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A presente dissertação tem como finalidade investigar em que medida é que um subsídio 
ao investimento em particular – o SI Qualificação – teve impacto na rentabilidade das 
empresas portuguesas, no ano pós-projeto e no ano seguinte ao pós-projeto. 
 
Utilizando empresas nacionais que obtiveram aprovação ao sistema de incentivo em 
questão nos anos 2008 a 2011, este estudo é feito de modo comparativo com empresas 
que não beneficiaram de subsídios ao investimento. 
 
Os resultados empíricos obtidos não são conclusivos, tal como tende a acontecer na 
literatura.  A evidência empírica obtida neste estudo, sugere que, o subsídio não tem 
impacto na rentabilidade no ano pós-projeto. Porém, no ano seguinte ao pós-projeto e 
para a generalidade dos modelos testados apresenta resultados que apontam no sentido de 
que o subsídio tem impacto positivo e estatisticamente significativo na rentabilidade. 
Neste caso, os subsídios ao investimento sugerem ter impacto na rentabilidade, mas com 
algum desfasamento em relação ao momento da conclusão. 
 
Introduzindo a amostra de controlo (empresas não subsidiadas) nos modelos-base, para 
os mesmos anos em análise, os resultados sugerem que após a conclusão do projeto, a 
rentabilidade das empresas subsidiadas se encontrava numa situação mais débil em 
termos de competitividade relativamente às não subsidiadas. A não obtenção de 








This dissertation aims to investigate to what extent the particular investment subsidy – IS 
Qualification – had an impact on the profitability of Portuguese companies in the “post-
project” year and the following one. 
 
The study compares national companies which were granted access to the incentive 
system in question in the years 2008-2011 with companies that did not receive investment 
subsidies. 
 
The empirical results are not conclusive, as is usually the case in the literature. The 
empirical evidence derived from this study suggests that the subsidy has no impact on the 
profitability in the “post-project” year. However, in the following year, the majority of 
tested models appear to show that there is a positive and statistically significant 
relationship between subsidy and profitability. In this case, the investiment subsidies 
show an impact on profitability, although with some delay to the time of completion, 
leaving open the possibility of future studies with a longer time frame to verify if the 
observed positive results obtained continue to occur. 
 
By introducing the control sample (unsubsidized companies) to the base models for the 
same years under review, the results suggest that after the completion of the project the 
profitability of the subsidized companies was weaker in terms of competitiveness 
compared to that of the unsubsidized. The failure to obtain fully conclusive results leaves 
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Os programas de apoio às empresas são a base das políticas de fomento económico 
implementadas por vários governos da União Europeia (UE). Anualmente são gastos 
elevados montantes em subsídios regionais com o intuito de incentivar o crescimento, 
competitividade e emprego, especificamente nas zonas mais desfavorecidas (Tzelepis & 
Skuras, 2004).  
 
Portugal foi um dos países da UE a beneficiar de tais apoios. A adesão de Portugal à 
Comunidade Económica Europeia (CEE), mais tarde designada UE, em janeiro de 1986 
e a estabilidade político governativa promoveram evoluções positivas ao nível do 
comércio interno e externo, no financiamento das empresas e nas entradas de 
Investimento Direto Estrangeiro (IDE), introduzindo mudanças significativas ao nível do 
tecido industrial português e ao nível do comércio externo (Banco de Portugal, 2003). 
Outro fator impulsionador na aceleração do crescimento da economia nacional adveio do 
facto de Portugal ter beneficiado de importantes somas a título de subsídios, por via dos 
Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI), para diversas utilizações, tais 
como a realização de investimentos em infraestruturas, ao nível da formação profissional 
e na agricultura (Amaral, 2006). No geral esta adesão fomentou o crescimento e o 
desenvolvimento da economia portuguesa, fornecendo meios financeiros em setores de 
atividade onde até então Portugal não tinha tido meios para o fazer. 
 
Amaral (2006) refere que, aparentemente e na generalidade, o impacto dos FEEI 
demonstrou ter sido bastante positivo, como é, o caso do Fundo Europeu de 
Desenvolvimento Regional (FEDER), mais diretamente associado às infraestruturas. 
Contudo, no que diz respeito ao Fundo Social Europeu (FSE), este autor e Coelho (1983) 
mencionam que este fundo, não beneficiou os Estados-Membros pois continuavam a 
apresentar taxas de desemprego muito elevadas. Mais se refere que desde que as 
condições regulamentares, deste fundo em concreto, fossem concretizadas, as despesas 
apresentadas através dos Estados-Membros eram reembolsadas de forma arbitrária em 
50%. Assim, dada a parca tradição nacional no investimento em determinadas áreas, 
como a formação profissional e da fraca consciência das repercussões futuras desta 
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lacuna, levou a que muitos fundos fossem mal geridos e aplicados. Quanto ao Programa 
Específico de Desenvolvimento da Indústria Portuguesa (PEDIP), Amaral (2006) refere 
que apesar de o impacto ter tido um sentido positivo, verificou-se exíguo pois não foi 
suficiente para alterar, na dimensão efetivamente necessária, a tendência de 
especialização da indústria em setores de mão-de-obra barata e pouco qualificada por uma 
mais apoiada em setores de alto valor acrescentado. No que diz respeito ao Programa 
Específico de Desenvolvimento da Agricultura Portuguesa (PEDAP), esse autor 
menciona que este programa proporcionou uma melhor adaptação à Política Agrícola 
Comum (PAC). Contudo, a PAC continuou a evidenciar algumas fragilidades, 
particularmente na adequação às especificidades tanto sociais como geológicas e 
climáticas dos países do Sul da Europa, fruto do excesso de centralismo europeu (Amaral, 
2006). 
 
Em relação aos Quadros Comunitários de Apoio (QCA), o relatório emitido pelo 
Observatório do QCA III (2007) revela que em termos práticos, «a concretização de 
políticas sociais, dirigidas a melhorar a dotação regional de infraestruturas e de 
equipamentos coletivos, nem sempre produziu resultados significativos no crescimento 
das economias regionais, cuja evolução se constata ser dependente ou influenciada pelas 
dinâmicas (positivas e negativas) que caracterizam as economias nacionais, nem sempre 
se revelou suficiente para corrigir desigualdades regionais de desenvolvimento». Com 
efeito, o QCA III, referente ao período de 2000 a 2006, assentou numa linha estratégica 
de desenvolvimento muito ambiciosa, destinada a tornar o país um importante 
interlocutor na relação da Europa com a economia global. Deste modo, não esquecendo 
as inequívocas melhorias proporcionadas pela aplicação deste quadro em áreas como a 
saúde, a educação, a cultura, as Tecnologias da Informação e Comunicação (TIC), o 
ambiente e as acessibilidades, ficaram por resolver outras questões de diversa natureza, 
como, por exemplo, a garantia do alinhamento estratégico dos instrumentos operacionais 
ou a parca preocupação com a garantia de eficiência e sustentabilidade das operações 
(Observatório do QCA III, 2007). De facto, o impacto positivo deste quadro não foi 
naturalmente suficiente para colmatar os desequilíbrios estruturais na economia nacional, 
verificando-se um significativo abrandamento da atividade económica portuguesa no 
período de 2001 a 2005, explicados por divergências na eficiência económica. 
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No que diz respeito aos impactos do Quadro de Referência Estratégico Nacional (QREN), 
as mudanças da conjuntura económico-financeira tiveram efeitos menos significativos na 
estrutura de investimento das empresas, quer seja ao nível das condições de 
financiamento quer seja ao nível das condições de mercado (Mateus et al., 2013). 
 
De um modo geral, a experiência obtida nos vários quadros e programas não constitui 
garantia suficiente de que os resultados da respetiva implementação tenham tido efeitos 
positivos na esfera macroeconómica (Mateus et al., 2013). 
 
Na generalidade, os quadros e programas, atrás mencionados, foram orientados para as 
empresas sob a forma de subsídio, um meio que visa a «dinamização da atividade 
produtiva das empresas que, de uma forma geral, terão de obedecer a certas 
contrapartidas definidas nos contratos» (Mendes, 2011). Os subsídios, são, portanto, 
meios financeiros proporcionados por fundos comunitários que permitem financiar vários 
setores da economia, promovendo deste modo, o emprego, a agricultura, infraestruturas, 
internacionalização, entre outros. 
 
Os estudos realizados por diversos autores, testando se os subsídios têm impacto sobre 
determinados indicadores das empresas (e.g. rentabilidade), não proporcionaram 
respostas positivas. De facto, as conclusões obtidas na maior parte das pesquisas vão ao 
encontro dos resultados a que chegou Krupnik (2012), os quais apontam para que os 
subsídios ao investimento apresentem baixa eficácia, não existindo, por isso, efeitos 
líquidos significativos nos indicadores-chave de competitividade (rendimento, 
investimento e produtividade). 
 
O objetivo principal deste trabalho de investigação é perceber em que medida é que um 
subsídio ao investimento em particular – o SI Qualificação1 – teve impacto na 
rentabilidade das empresas nacionais, no ano pós-projeto (t+1) e no ano seguinte ao pós-
projeto (t+2). Sendo t o ano de conclusão do mesmo. Este estudo é feito de modo 
                                                 
1 Refira-se que o SI Qualificação de PME – Sistema de Incentivos à Qualificação e Internacionalização de 
Pequenas e Médias Empresas, que a partir de agora se designará abreviadamente por «SI Qualificação» é 
um dos três Sistemas de Incentivos enquadrados pelo «QREN – Quadro de Referência Estratégico Nacional 
que constitui o enquadramento para a aplicação da política comunitária de coesão e económica e social 
em Portugal no período 2007 – 2013», (Observatório do QCA III, 2007). 
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comparativo com empresas que não beneficiaram de subsídios ao investimento no 
período de análise. 
 
No período de análise (2008 a 2014) Portugal atravessava uma profunda e grave crise 
económico-financeira. De facto, a partir do final de 2007, assistiu-se a uma crise 
económica e financeira internacional, fruto da bolha especulativa no setor imobiliário nos 
Estados Unidos da América (EUA) (Vieira, 2013). A incerteza dos investidores 
internacionais em conceder financiamento à economia nacional, o fraco crescimento 
económico e o elevado endividamento público e privado, refletiam os acentuados 
desequilíbrios das contas públicas portuguesas (Banco de Portugal, 2011). Por este 
motivo, em meados do ano de 2011 o Governo português viu-se forçado a recorrer a um 
Pedido de Assistência Financeira Internacional de forma a proporcionar alguma 
estabilidade financeira à economia nacional (Banco de Portugal, 2011). Neste contexto, 
a análise evolutiva dos efeitos dos subsídios torna-se mais difícil sobretudo pelo efeito 
negativo da conjuntura sobre a rentabilidade das empresas. A metodologia utilizada 
procurou, no entanto, controlar tal impacto negativo. 
 
Considerando a evidência empírica obtida por autores como Carvalho (2014), Gelashvili 
et al. (2015), Tzelepis & Skuras (2004), e Roper & Hewitt-Dundas (2001), a expectativa 
subjacente aos resultados do presente estudo é de que os subsídios não tenham impacto 
na rentabilidade das empresas no imediato. Contudo conclusões mais satisfatórias foram 
obtidas por Cerqua & Pellegrini (2014), quando realizaram uma análise no período 1995 
a 2004. Os resultados obtidos, por estes autores sugeriram um efeito positivo e 
estatisticamente significativo ao nível do emprego, do investimento e do volume de 
negócios. Na presente investigação apesar de apenas dispor de dados relativos aos dois 
anos após o término do projeto (por inexistência de dados futuros), pretendo ir de encontro 
com Cerqua & Pellegrini (2014). 
 
Contudo, uma vez que a análise irá incidir nos dois anos após o término do projeto, 




A motivação para levar a cabo o presente estudo assenta em duas razões principais. 
Primeira, em Portugal as investigações sobre o impacto dos subsídios ao investimento são 
escassas, visto que é complicado colher informação junto da esfera empresarial, 
raramente disposta a fornecê-la, seja por questões de confidencialidade da informação ou 
por renitência em partilhar informação associada por vezes a possíveis manipulações 
contabilísticas (Pinheiro, 2008). Segunda, o interesse pessoal por este tema, advém da 
minha experiência profissional, concretamente na área do QREN. Por outro lado, a 
presente investigação apresenta-se de utilidade para um conjunto de destinatários: para a 
comunidade científica, visto que pretende reforçar os resultados por ela obtidos em 
estudos anteriores, podendo ser útil para futuras investigações; por outro para 
destinatários de carácter público (como o IAPMEI – Agência para a Competitividade e 
Inovação I.P, a ANI – Agência Nacional de Inovação e a AICEP – Agência para o 
Investimento e Comércio Externo de Portugal), e privado, fornecendo-lhes informações 
sobre a eficácia resultante da atribuição dos subsídios nas empresas portuguesas e na 
economia em geral. 
 
A estrutura da dissertação é a seguinte. No Capítulo 1, farei uma contextualização dos 
Fundos Comunitários (FEEI e Fundo Coesão), explicando com algum pormenor o QREN, 
nomeadamente o SI Qualificação. No Capítulo 2, farei uma revisão da literatura sobre o 
tema rentabilidade e o impacto dos subsídios ao investimento na rentabilidade das 
empresas portuguesas. No Capítulo 3, apresentarei de forma aprofundada, a conjuntura 
macroeconómica do período do QREN (2007 a 2013) assim como o potencial efeito desse 
contexto na rentabilidade. No Capítulo 4, exporei a metodologia de investigação referindo 
com pormenor quais os dados e as fontes de pesquisa analisadas que servirão de suporte 
para a concretização dos resultados a obter com o modelo-base. A terminar serão 
apresentados os resultados obtidos no Capítulo 5, e no Capítulo 6, exporei uma breve 
conclusão do tema, fazendo alusão às limitações obtidas no presente estudo bem como a 




Capítulo 1 – Os Fundos Europeus Estruturais e de 
Investimento em Portugal: o Caso do SI Qualificação de PME 
 
1.1 Contextualização dos FEEI em Portugal 
 
Os Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI) constituem os mais conhecidos 
instrumentos de apoio financeiro aos Estados-Membros da União Europeia (países e 
regiões), sendo, por isso, um dos mais importantes pilares da sua política regional, cujo 
objetivo central é reduzir as disparidades estruturais entre os respetivos Estados-
Membros, contribuindo, assim, para o reforço da coesão económica, social e territorial2. 
 
De acordo com o Art.159.º do Tratado da Comissão Europeia, os FEEI focam-se em três 
áreas: na formação e no emprego; no setor empresarial, concretamente nas infraestruturas 
e investimentos produtivos; e na agricultura e pesca. Cada uma destas áreas está afeta a 
um fundo estrutural específico, respetivamente, o Fundo Social Europeu (FSE) (Art.146.º 
do Tratado da Comissão Europeia), o Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional 
(FEDER) (Art.160.º do Tratado da Comissão Europeia), e o Fundo Europeu de 
Orientação e Garantia Agrícola (FEOGA) (Art.37.º do Tratado da Comissão Europeia). 
 
O FSE foi criado nos anos 50 do séc. XX, concretamente em 1957, pelo Tratado de Roma, 
com o objetivo de financiar políticas vocacionadas para a educação, formação e 
reconversão profissional (Assunção, 2013), ou seja, a finalidade do Fundo passava por 
compensar as dificuldades criadas a certas categorias sociais pelas mutações económicas 
fruto do funcionamento do Mercado Comum. A sua intervenção incidia em três domínios: 
reconversão profissional dos desempregados; reinstalação aquando da mudança do local 
de trabalho e a conservação do nível de remuneração dos trabalhadores afetados por 
reconversão da empresa para outras produções (Coelho, 1983). 
Em 1962, foi criado o FEOGA. Este fundo vocacionado especificamente para o 
desenvolvimento agrícola e piscatória, com investimentos nas infraestruturas rurais e 
marítimas, funcionava em duas secções: a de Garantia (FEOGA-G), que tinha a encargo 
                                                 
2 Fonte: Regulamento (CE) n.º 1083/2006 do Conselho de 11 de julho de 2006 que estabelece disposições 
gerais sobre o Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional, o Fundo Social Europeu e o Fundo de Coesão, 
e que revoga o Regulamento (CE) n.º 1260/1999. 
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as despesas resultantes do funcionamento da componente de preços e mercados; e a de 
Orientação (FEOGA-O), destinada ao financiamento da componente estrutural da PAC 
(também criada em 1962). 
 
Em 1975, num contexto de expansão da União europeia, foi criado o FEDER. Este Fundo 
tinha como objetivo reforçar as economias europeias menos competitivas, atuando em 
três áreas: i) desenvolvimento económico e social; ii) inovação e potencial endógeno das 
regiões; iii) e desenvolvimento sustentável (Assunção, 2013). 
 
Existe, ainda, um outro Fundo, o Fundo de Coesão que, embora seja um instrumento 
financeiro de política regional, tem como objetivo atribuir financiamentos nas áreas do 
ambiente e do transporte (Art.161.º do Tratado da Comissão Europeia). Este Fundo, 
criado em 1994, embora não integre, oficialmente, os FEEI, tem a mesma vocação como 
instrumento financeiro para o desenvolvimento regional da União Europeia.  
 
1.2 A aplicação dos FEEI em Portugal: enquadramento e implementação 
 
Com a entrada na CEE, em janeiro de 1986, Portugal passou a beneficiar de vários 
subsídios comunitários, resultantes da aplicação dos FEEI em setores estruturantes da 
sociedade e economia portuguesa. A sua implementação, até aos dias de hoje, é, em parte, 
responsável pelo desenvolvimento do comércio e pela reestruturação do tecido industrial 
português. 
 
Ao longo das três décadas, desde essa entrada, Portugal tem beneficiado de vários apoios, 
promovidos pela União Europeia, de forma a estimular o crescimento económico, pela 
via da modernização do setor industrial bem como de outros setores de atividade e pela 
diminuição das assimetrias existentes na economia portuguesa. Entre 1986 e 2016, a 
aplicação dos FEEI em Portugal distribuiu-se por quatro fases: “Anterior Regulamento” 
(1986-1988); Quadros Comunitários de Apoio (QCA) (1989-2008); Quadro de 
Referência Estratégico Nacional (QREN) (2007-2013); e o Portugal 2020 (2014-2020) 
(Silva, 2015; Santos, 2013 e Oliveira, 1995). 
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A primeira fase, denominada por “Anterior Regulamento” (1986-1988), obteve apoios 
comunitários do FEDER, FSE e FEOGA, no total de cerca de 1,2 mil milhões de euros 
(Oliveira, 1995). Do total de investimentos realizados, foi, sobretudo, o setor dos 
transportes o mais beneficiado (Assunção, 2013). Além deste, este período de 
financiamento foi particularmente importante para o desenvolvimento dos setores da 
energia, hidráulica, educação, saúde, turismo e ambiente. Nessa fase, existiram outros 
apoios financeiros comunitários, como o PEDAP, aprovado pela Comissão em 1985 e o 
PEDIP, aprovado pelo Conselho Europeu, em 1988 (Oliveira, 1995). 
 
Entre 1989 e 2006, Portugal foi objeto de um amplo conjunto de apoios comunitários, 
denominado por Quadros Comunitários de Apoios, que foi responsável por grandes 
transformações estruturais na sociedade, economia e ambiente em Portugal. Os QCA 
eram operacionalizados através de Programas Operacionais, determinados pelas 
prioridades observadas em cada Estado-Membro e aprovados pela Comissão Europeia 
(como, aliás, se manteve posteriormente no QREN e se mantém no atual Portugal 2020). 
No período considerado, houve três QCA (Oliveira, 1995): 
• QCA I (1989 a 1993): fundos que atingiram cerca de 8,5 mil milhões de euros, 
aplicados em áreas como a formação profissional, a indústria, os serviços, os 
transportes e vias de comunicação, e ainda as áreas da agricultura e pescas 
(Oliveira, 1995). No total, só o FEDER cofinanciou cerca de 638,5 milhões de 
euros em infraestruturas relacionadas com os transportes e telecomunicações. 
Tendo sido criado para o efeito o Programa de Desenvolvimento das 
Acessibilidades (PRODAC), para melhorar as redes rodoviária, ferroviária e 
portuária. Foi ainda criado o Programa Especifico de Desenvolvimento da 
Indústria Portuguesa (PEDIP), para financiar a indústria, o turismo e o comércio 
(Assunção, 2013); 
• QCA II (1994 a 1999): fundos que atingiram cerca de 15,5 mil milhões de euros, 
para cofinanciar o desenvolvimento a qualificação dos recursos humanos e o 
emprego; o reforço dos fatores de competitividade da economia; promoção da 
qualidade de vida e a coesão social e, por fim, fortalecimento da base económica 
e regional (Oliveira, 1995). Neste QCA, só o Fundo de Coesão contribuiu com 
cerca de 16% do financiamento, tendo sido particularmente relevante para apoiar 
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os projetos no setor dos transportes (e.g. a Ponte Vasco da Gama, Itinerários 
Principais e autoestradas), na rede ferroviária (e.g. modernização das Linhas do 
Norte e da Beira Alta) e no conjunto de sistemas de saneamento, abastecimento 
de água e tratamento de resíduos (Assunção, 2013); 
• QCA III (2000 a 2006): fundos que atingiram cerca de 20,5 mil milhões de euros, 
para cofinanciar os setores da qualificação, emprego, coesão social, renovação do 
tecido industrial, promoção da flexibilidade e competitividade económica, 
valorização do território e posicionamento geoestratégico, e desenvolvimento 
sustentável das regiões (Observatório do QCA III, 2007). Este quadro reforçou os 
investimentos na área dos transportes, telecomunicações, energia, educação, 
formação profissional, saúde e Investigação & Desenvolvimento (Assunção, 
2013). 
 
O Quadro de Referência Estratégico Nacional ou QREN, com um orçamento executado 
na ordem dos 21,5 mil milhões de euros, foi o apoio comunitário que vigorou de 2007 a 
2013. Aprovado pela Resolução do Conselho de Ministros n.º 86/2007, de 3 de julho, 
bem como os Programas Operacionais (PO), associados ao mesmo, traçaram objetivos de 
desenvolvimento bastante ambiciosos e de enorme responsabilidade (Observatório do 
QCA III, 2007). A definição dos diferentes Programas Operacionais do QREN teve em 
conta as dificuldades estruturais de natureza económica, social e territorial vivida em 
Portugal, em meados de 2007, marcada pelos baixos níveis de competitividade, 
dinamismo e produtividade, que explicam em grande medida o reduzido ritmo de 
crescimento da economia portuguesa (Observatório do QCA III, 2007). 
 
Neste contexto, o QREN tinha como missão inverter tal situação, colocando Portugal 
numa trajetória de convergência europeia. A sua implementação, portanto, exigiu um 
acentuado empenho por parte do Estado, dos Parceiros Económicos, Sociais e 
Institucionais e da Sociedade Civil, com investimentos realizados destinados a 
(Observatório do QCA III, 2007): 
«(…) «qualificar os Portugueses, valorizando o conhecimento, a ciência, a 
tecnologia e a inovação, bem como à promoção de níveis elevados e 
sustentados de desenvolvimento económico e sócio-cultural e de qualificação 
 10 
 
territorial num quadro de valorização da igualdade de oportunidades e, bem 
assim, do aumento da eficiência e qualidade das instituições públicas, através 
da superação dos principais constrangimentos que se revestem de dimensão 
e características estruturais, e da criação de condições propícias ao 
crescimento e ao emprego» (Preâmbulo da Resolução do Conselho de 
Ministros n.º 25/2006, de 10 de março de 2006). 
 
No âmbito do QREN, os PO (Temáticos; Regionais do Continente; Regiões Autónomas; 
Cooperação Territorial; Assistência Técnica) assumiam o desígnio de concretizar três 
agendas estratégicas: Agenda Operacional para o Potencial Humano; Agenda 
Operacional para os Fatores de Competitividade; e Agenda Operacional para a 
Valorização do Território. 
 
Complementarmente, o QREN estabeleceu, para os PO Temáticos e PO Regionais, três 
sistemas de incentivos, orientados sobretudo para o tecido empresarial português, com 
um foco singular no crescimento económico sustentado na inovação e no conhecimento. 
São eles: 
• Sistema de Incentivos à Investigação e Desenvolvimento Tecnológico (SI 
I&DT): visava «intensificar o esforço nacional de I&DT e criar novos 
conhecimentos com vista ao aumento da competitividade das empresas, 
promovendo a articulação entre estas e as entidades do Sistema Cientifico e 
Tecnológico» (Art.3.º da Portaria n.º 1462/2007, de 15 de novembro); 
• Sistema de Incentivos à Inovação (SI Inovação): visava «promover a inovação 
no tecido empresarial, pela via da produção de novos bens, serviços e processos 
que suportem a sua progressão na cadeia de valor e o reforço da sua orientação 
para os mercados internacionais, bem como do estímulo ao empreendedorismo 
qualificado e ao investimento estruturante em novas áreas com potencial 
crescimento» (Art.3.º da Portaria n.º 1464/2007, de 15 de novembro); 
• Sistema de Incentivos à Qualificação e Internacionalização de PME (SI 
Qualificação de PME): visava a «promoção da competitividade das empresas 
através do aumento da produtividade, da flexibilidade e da capacidade de 
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resposta e presença ativa no mercado global» (Art.3.º da Portaria n.º 1463/2007, 
de 15 de novembro). 
 
O Portugal 2020 é o atual programa de apoio comunitário, estabelecido pelo Acordo de 
Parceria entre Portugal e a Comissão Europeia, e aciona o FEDER, o FSE, o Fundo de 
Coesão, o Fundo Europeu Agrícola de Desenvolvimento (FEADE) e o Fundo Europeu 
dos Assuntos Marítimos e das Pescas (FEAMP), tendo uma vigência de seis anos, entre 
2014 e 2020. 
 
1.3 Caracterização do SI Qualificação de PME: legislação, tipologia e 
duração 
 
1.3.1 Enquadramento legal do SI Qualificação de PME 
 
O presente estudo incide sobre o SI Qualificação. Implementado no âmbito do QREN 
pelos PO Temáticos e PO Regionais, com o objetivo de aumentar a competitividade das 
empresas, por via da qualificação das infraestruturas e recursos. Este sistema de incentivo, 
contribuía assim, para que a economia portuguesa se adaptasse ao mercado global. 
 
Do ponto de vista jurídico e legal, o SI Qualificação foi regulado em última instância pela 
Portaria n.º 369/2012, de 6 de novembro, que altera a «Portaria n.º 1463/2007, de 15 de 
novembro, que o aprovou e da qual faz parte integrante, alterado pela Portaria n.º 
250/2008, de 4 de abril, alterado e republicado pelas Portarias n.º 353 - A/2009, de 3 de 
abril, Portaria n.º 1101/2010, de 25 de outubro, e Portaria n.º 47- A/2012, de 24 de 
fevereiro, e alterado pela Portaria n.º 233 - A/2012, de 6 de agosto». (Art.1º da Portaria 
n.º 369/2012, de 6 de novembro). 
 
A Portaria n.º 1463/2007, de 15 de novembro traduzia, mais detalhadamente, o 
enquadramento deste sistema de incentivos, nomeadamente o seu propósito, os 
beneficiários, natureza e limites dos incentivos, as despesas consideradas elegíveis e não 
elegíveis, entre outros. No Art.5.º, essa Portaria pormenorizava as tipologias de 
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investimento, isto é, as despesas previstas e que eram financiadas à luz do SI em questão. 
Destacam-se os domínios da internacionalização, comercialização e marketing. 
 
No contexto empresarial, estas tipologias de financiamento foram responsáveis pelo 
cofinanciamento de projetos de promoção internacional, realização de certames e 
prospeção em mercados externos, permitindo a promoção e divulgação de produtos 
regionais, as marcas das empresas portuguesas, bem como desenvolver as relações 
comerciais entre potenciais clientes, aumentando, assim, o volume de negócio 
internacional. 
 
1.3.2 Tipo de Subsídio 
 
A aplicação do SI Qualificação, assim como os demais sistemas de incentivos, podia ser 
feita a um nível reembolsável ou não-reembolsável3. No caso do subsídio estudado na 
presente dissertação, a sua natureza é “não reembolsável”, especificamente subsídio à 
exploração, regulado pelo Art.14.º da Portaria n.º 1101/2010, de 25 de outubro e Art.16.º 
da Portaria n.º 353 – A/2009, de 3 de abril. De salientar que o incentivo a conceder era 
calculado através da aplicação às despesas elegíveis de uma taxa base máxima de 35% 
(entretanto alterada para 45% pela Portaria n.º 47- A/2012, de 24 de fevereiro), acrescida 
de majorações. 
 
De acordo com estes textos legais, existiam limites ao valor do incentivo a atribuir 
estabelecidos no Art.14.º da Portaria n.º 47- A/2012, de 24 de fevereiro. Este incentivo 
podia, ainda, ser complementado com a garantia de financiamento bancário e da 
bonificação total ou parcial de juros e de comissões de garantia. Salienta-se que este 
incentivo é fundamental, pois quando existem restrições ao crédito bancário estes 
permitem fornecer liquidez às empresas. 
 
                                                 
3 De acordo com a NCRF 2 – Contabilização dos subsídios do governo e divulgação de apoios ao Governos, 
entende-se como subsídio não reembolsável, «apoios do governo em que existe um acordo individualizado 
da sua concessão a favor da entidade, se tenham cumprido as condições estabelecidas para a sua 
concessão e não existam dúvidas de que os subsídios serão recebidos», são, portanto, subsídios a fundo 
perdido. O subsídio reembolsável terá que ser restituído em todo ou em parte ao governo. 
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Como abordarei no capítulo 3, esta modalidade de financiamento foi particularmente 
relevante no contexto português porque, entre 2007 e 2013, houve uma situação de 
racionamento de crédito, fruto da conjuntura desfavorável internacional e do contágio da 
divida soberana iniciada em 2007. 
 
1.3.3 Período temporal do SI Qualificação de PME 
 
O SI Qualificação impunha vários timings (que para efeito do presente estudo irão ser 
tratados como diferentes fases) desde a submissão das candidaturas até ao encerramento 
dos projetos. 
 
A primeira fase correspondia ao período da submissão da candidatura na plataforma do 
IAPMEI (entidade responsável), na qual o projeto era ou não aprovado. Sendo aprovado 
era celebrado um Contrato de Concessão de Incentivos, que determinava a fase de início 
e fim do projeto bem como outras cláusulas contratuais. 
 
Na fase de execução do projeto, as empresas tinham a oportunidade de reformular e ou 
prorrogar o prazo do projeto, ao abrigo da Orientação de Gestão n.º 06/20104. Esta 
Orientação foi implementada no âmbito da estratégia para a aceleração da execução do 
QREN, por forma a adaptar os projetos às condições do mercado após a crise económica. 
 
Ao longo da execução do projeto a empresa procedia a vários pedidos de pagamento, 
nomeadamente o Pedido a Título de Adiantamento (PTA) e ou o Pedido a Título de 
Reembolso Intercalar (PTRI). Com a Orientação de Gestão n.º 04.REV3/20125,  as 
                                                 
4 De acordo com a Orientação de Gestão n.º 06/2010 os pedidos de reformulação de projetos beneficiavam 
das seguintes disposições extraordinárias e transitórias: i) a recalendarização de execução do projeto podia 
ser autorizada por um período não superior a dois anos em conformidade com as necessidades reconhecidas 
para a adequada finalização do projeto; ii) as alterações decorrentes da aceitação do pedido de reformulação, 
nomeadamente, a revisão do prazo de execução, do montante do investimento e das metas económicas não 
podiam gerar efeitos negativos no cálculo da avaliação do mérito do projeto. 
5 O pagamento do subsídio é processado com base numa das seguintes modalidades: i) Modalidade A – 
corresponde à apresentação de pedidos relativos a um PTA contra garantia, seguido de um ou mais PTRI/ 
e ou um PTRF; ii) Modalidade B – corresponde à apresentação de pedidos relativos a um ou mais PTRI e 
ou PTRF; e iii) Modalidade C – corresponde à apresentação de pedidos que incluam PTA contra fatura e 
PTRI e ou PTRF (Orientação de Gestão n.º 04.REV3/2012). 
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empresas passaram a poder selecionar uma das três modalidades de pagamento (A, B ou 
C), previstas no programa e que se mantinha ao longo da vigência do projeto. 
 
Refira-se que os projetos aprovados e publicados a partir de 2010, salvo algumas 
exceções, ficaram sujeitos ao calendário de execução semestral, sob pena de ser aplicado 
uma penalidade financeira por incumprimento, em linha com a Orientação de Gestão n.º 
08. Rev3/2013. 
 
A última fase de pagamento correspondia ao período máximo de 90 dias, a contar com a 
data da última fatura imputável ao projeto, para a empresa apresentar o Pedido a Título 
de Reembolso Final (PTRF), de acordo com a Orientação de Gestão n.º 04.REV3/2012. 
Após o último pedido submetido, uma entidade competente (e.g. IAPMEI), procedia ao 
encerramento do investimento, fazendo a verificação física e financeira do projeto. 
 
No caso particular do SI Qualificação, existia ainda o ano pós-projeto (t+1) (designado 
por encerramento do projeto), que correspondia ao primeiro exercício económico 
completo, após a conclusão do investimento. Nesta última fase, em linha com a 
Orientação de Gestão n.º 15/2014, fazia-se a avaliação do Mérito, calculado com base em 
determinados critérios6. Este cálculo deveria ser cumprido pelas empresas, visto que se 
fosse inferior ao que determinou a seleção da candidatura, tal poderia levar à Resolução 
do Contrato de Concessão de Incentivos. Este procedimento denominava-se Validação 
no Pós-Projeto do Mérito do Projeto. 
 
A Ilustração seguinte, retrata um caso hipotético, para efeito meramente exemplificativo, 
de modo a clarificar os timings do SI Qualificação. Concretamente, demonstra-se o 




                                                 
6 Os critérios subjacentes ao Mérito do projeto são: (A) Coerência e pertinência do projeto; (B) Grau de 
integração dos investimentos previstos no projeto; (C) Carácter inovador das iniciativas constantes do 
projeto; (D) Contributo do projeto para a qualificação e valorização dos recursos humanos; (E) Grau de 
abordagem aos mercados internacionais; e (F) Sustentabilidade financeira do projeto. 
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Ilustração 1 - Período Temporal do SI Qualificação de PME 
 
 
Assumindo, como hipótese, que a Empresa “XPTO, Lda.”, submeteu a candidatura em 1 
de abril de 2008 (Fase 1) e tendo sido aprovada, foi definido no contrato de concessão de 
incentivos a data de início do projeto (Fase 2), 1 de maio de 2008, e fim previsto do 
projeto7 (Fase 3), 30 de abril de 2010, dois anos. Em termos de normas de pagamento, a 
empresa optou pela Modalidade B, tendo submetido os PTRI em novembro de 2008; maio 
de 2009 e novembro de 20098. Realça-se que durante a execução do projeto a empresa 
beneficiou de um período de prorrogação de 12 meses ao abrigo da Orientação de Gestão 
n.º 06/2010 (Fase 3), tendo o final do projeto passado para 30 de abril de 2011. Dado que 
a empresa recorreu à recalendarização do projeto, o PTRF foi submetido em 20 de julho 
de 2011, tendo cumprido (tal como previsto na alínea a) do ponto n.º 5 da Orientação de 
Gestão n.º 04.REV3/2012) o prazo para a entrega do PTRF de 90 dias a contar da data da 
última fatura imputável ao projeto (assumindo que a última fatura imputada realizou-se 
no dia 30 de abril de 2011). De notar ainda que, o encerramento do investimento (Fase 4) 
foi realizado em 1 de fevereiro de 2012, dando-se início à verificação de todos os 
pressupostos relacionados com a execução física e financeira do projeto e deste modo 
estarem reunidas todas as condições para a realização do último pagamento à Empresa 
                                                 
7 Fim do projeto previsto é o fim contratualizado e o fim do projeto realizado é quando há necessidade de 
alongar o prazo do projeto de acordo com o disposto na Orientação de Gestão n.º 06/2010. 
8 Para este caso hipotético não se aplica a Orientação de Gestão n.º 08.Rev3/2013 – Avaliação das Metas 




“XPTO, Lda.”. Por fim, e não menos importante, o ano pós-projeto (Fase 5), concluiu-se 
em 30 de abril de 2012 por forma a ser apurado o cumprimento dos objetivos, metas ou 
outras condições após a data da conclusão do investimento. Esta calendarização ajudará 




Feito este breve enquadramento dos apoios comunitários, bem como explicado em mais 
pormenor o SI Qualificação, é importante referir que o presente estudo tem como fim 
perceber em que medida é que este subsídio concedido às empresas portuguesas tem 
impacto na rentabilidade. Neste contexto, irei de seguida introduzir um novo capítulo 
onde será retratado com mais pormenor o conceito de rentabilidade e os seus indicadores, 
bem como expor a evidência empírica obtida por vários autores sobre o impacto dos 









Segundo Nunes et al. (2009), a eliminação das barreiras alfandegárias fomentou a 
concorrência nos mercados onde as empresas operam e foi fundamental para explicar a 
rentabilidade das mesmas bem como a sua capacidade de sobrevivência e expansão. 
Também Menezes (2001) demonstra que no processo de gestão, a rentabilidade assume 
um papel fundamental, visto que permite a continuidade das empresas e impulsiona o seu 
crescimento. 
 
Sendo a rentabilidade um indicador que espelha os ganhos obtidos atendendo ao capital 
investido, torna-se a mesma importante para a análise económica das empresas. Também 
Goddard et al. (2005) referem ainda a relevância da rentabilidade como tema de análise 
na economia, gestão estratégica, contabilidade e finanças. 
 
No que diz respeito ao SI Qualificação, e tal como referi anteriormente, o mesmo tinha 
como finalidade promover a competitividade das empresas portuguesas, financiando 
através de subsídios tipologias de investimento relacionadas com a promoção e prospeção 
nacional e internacional para que desta forma elas tivessem uma melhor capacidade de 
resposta no mercado global. Pelo facto deste sistema de incentivo promover atividades 
ligadas às vendas, é de esperar que influencie a rentabilidade das empresas. Para além 
disso, este sistema de incentivos também tem em consideração, ainda que de uma forma 
indireta, a obtenção de efeitos na rentabilidade, uma vez que, aquando da fase pós-projeto 
as empresas beneficiárias deste sistema de incentivos tinham de cumprir obrigatoriamente 
com o mérito do projeto, sob pena de ocorrer uma resolução do Contrato de Concessão 
de Incentivos. A fórmula de cálculo do mérito dependia da concretização de alguns 
critérios, sendo que uma delas era o grau de abordagem aos mercados internacionais. Para 
efeitos de concretização deste critério utiliza-se no cálculo do mesmo o volume de 
negócios internacional e o volume de negócios total. Acresce também o facto de que os 
indicadores de rentabilidade são práticos e fáceis de estimar, a partir de informação 
económico-financeira disponibilizada pelas empresas. 
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2.1.1 Definição de Rentabilidade 
 
«O conceito de rentabilidade avalia a qualidade monetária de uma atividade em que o 
valor dos proveitos do negócio é superior aos gastos dos fatores de exploração 
necessários para os obter». (Nabais e Nabais, 2011). 
 
Para Abecassis & Cabral (2010), entende-se rentabilidade, do ponto de vista da empresa, 
como «a aptidão de uma certa combinação de fatores para produzir lucros». Para estes 
autores, em termos da análise de investimentos, a rentabilidade é percebida como a 
capacidade que uma empresa tem em não só recuperar os fundos investidos na sua 
exploração como também gerar um rendimento financeiro extra para cobrir os juros do 
capital próprio e alheio. Do ponto de vista de Fernandes et al. (2014), a rentabilidade 
define-se como a aptidão das empresas para criarem lucros, ou seja, diz respeito à 
maximização dos resultados obtidos num dado momento, com os recursos necessários 
para os gerar.  
 
De acordo com Kouser et al. (2012), define a rentabilidade como «os ganhos da 
empresa». Por sua vez, Rivard (2014) realça o conceito de que a rentabilidade está 
associada à capacidade das empresas em gerar lucros. Pimentel & Lima (2011), definem 
a rentabilidade «como medida final do grau de êxito económico obtido por uma empresa 
em relação ao capital nela investido». Para Neves (2000), a rentabilidade permite 
determinar a sobrevivência financeira da empresa a longo prazo e a captação de capitais 
próprios ou alheios. 
 
Assim, de um modo geral entende-se por rentabilidade como um conceito relativo que 
relaciona resultados com recursos, mostrando a capacidade das empresas para adquirirem 
rendimentos superiores aos gastos de exploração e de financiamento, isto é, um conceito 






2.1.2 Indicadores de Rentabilidade 
 
Autores como Larimo et. al (2015) referem que a performance9 está muito dependente 
das medidas (financeiras e não financeiras) usadas. Como medidas financeiras de 
performance estes autores mencionam a rentabilidade como sendo um dos indicadores 
mais tradicionalmente utilizados, por contraponto às medidas não financeiras, que são 
frequentemente relacionadas com os objetivos estratégicos estabelecidos pela empresa, 
isto é, que estão mais intimamente relacionados com o controlo de gestão (Buhovac et 
al., 2012). 
 
Os indicadores de rentabilidade são indicadores percentuais, da relação entre o resultado 
obtido com o volume de negócios ou com uma grandeza de capital (Neves, 1995). Em 
termos de cálculo, a rentabilidade exprime-se a partir de um quociente, cujo numerador é 
sempre uma medida de resultado (Nabais e Nabais, 2011). De acordo com Moreira 
(1997), as medidas de resultados podem ser o Valor Acrescentado Bruto (VAB), o 
Resultado Económico Bruto (REB), o Resultado Económico Líquido (REL), o Resultado 
Corrente (RC), o Resultado Antes de Impostos (RAI) e o Resultado Líquido (RL). Para 
além destes, é bastante frequente utilizar-se, como medida de resultados, o Resultados 
Antes de Juros e Impostos (EBIT) e o Resultados Antes de Juros, Impostos, Depreciações 
e Amortizações (EBITDA) (Becker-Blease et al., 2010 e Chen & Hsu, 2009). Consoante 
a utilização de uma destas medidas de resultados, vai resultar um indicador de 





                                                 
9 Segundo Tzelepis & Skuras (2004) a definição de performance é discutível pelos diferentes autores, em 
grande parte devido ao carácter multidimensional e aos fins adotados por cada empresa. As medidas de 
performance que estes autores identificam são: ROE; ROA e a ROI, ou seja, são, portanto, indicadores de 
rentabilidade. No estudo realizado por estes autores, consideram quatro diferentes dimensões para avaliar 
a performance de uma empresa: eficiência, rentabilidade, crescimento e alavancagem. Na presente 
investigação considero a performance da empresa apenas numa dimensão, a rentabilidade. 
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Os rácios10 de rentabilidade tradicionalmente mais conhecidos (e.g. Farinha, 1995; Neves, 
1995; Kouser et al., 2012; Brandão, 2008; Rivard, 2014; Palliam, 2006; Pimentel & Lima, 
2011) são a Rentabilidade do Ativo (ROA), Rentabilidade dos Capitais Próprios (ROE) 
e Rentabilidade das Vendas (ROS). No entanto, outros indicadores de rentabilidade são 
referidos por outros autores (Rivard, 2014; Becker-Blease et al., 2010; Brealey et al., 
2001 e Brandão, 2008), como é o caso da Margem Bruta (MB). Neves (2000), Palliam 
(2006) e Iqbal et al. (2014) sugerem a existência de outros indicadores passíveis de serem 
usados para medir a rentabilidade, realçando o Retorno Sobre o Investimento (ROI). 
 
Relativamente ao rácio da MB, é obtido através da diferença do total das vendas com o 
custo das vendas sobre o total das vendas (Nabais & Nabais, 2011), exprimindo o lucro 
imediato com as vendas. (Carvalho, 2014). Para além deste, é frequente usar-se o rácio 
entre os RL e o volume de negócios, ou seja, a ROS, pois exprime a percentagem de 
vendas que se transforma em lucro (Neves, 1995). Para este autor, dependendo do 
numerador utilizado tem-se uma noção distinta deste indicador, uma vez que poderá ser 
utilizado o EBIT sobre o total das vendas, medindo a percentagem das vendas que se 
transformam em cash-flow, ou o RL sobre as vendas. 
 
Mais se refere que existem outras medidas de rentabilidade, a ROE e a ROA. A ROE 
exprime a rentabilidade dos capitais próprios (Brealey et al., 2001), isto é, dá a conhecer 
aos investidores a rentabilidade das suas aplicações e, portanto, é obtida, a partir do 
quociente entre RL e Capitais próprios. A ROA exprime a rentabilidade do ativo da 
empresa (Brealey et al., 2001), ou seja, da totalidade dos recursos aplicados, sendo na 
obtenção dos resultados a forma de cálculo mais tradicional deste indicador o EBIT sobre 
o total do ativo, embora por vezes também se utilize os RL. 
 
                                                 
10 De acordo com Brandão (2008) «rácios são indicadores que exprimem uma relação entre duas grandezas 
normalmente em termos de percentagem. Eles são reagrupados em várias classes: de liquidez, de 
rentabilidade, de estrutura ou de endividamento, de atividade e índice bolsistas.» De igual forma Neves 
(1995) considera rácio de rentabilidade como sendo um indicador da relação entre resultado e uma grandeza 
de capital. Apesar deste entendimento, Fernandes et. al (2014) especificam um pouco mais a definição entre 
indicadores e rácios, pois enquanto os indicadores são produzidos através da combinação de rubricas e 
variáveis, os rácios são divisões entre duas grandezas por forma a gerar significado económico. Para este 
estudo os indicadores de rentabilidade apresentados também se entendem como rácios de rentabilidade, 
uma vez que os aqui apresentados partem do quociente entre duas grandezas. 
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No que diz respeito ao ROI, trata-se de um indicador de fácil entendimento, uma vez que 
mede o desempenho dos capitais totais investidos na empresa, seja qual for a sua forma 
de financiamento (Neves, 2000), ou seja, é um rácio que determina a capacidade 
financeira da empresa ao longo do tempo bem como a captação de capitais alheios e 
próprios. Este indicador apesar de ser obtido através do rácio resultados sobre o 
investimento, deve-se ter em conta o propósito da sua análise, já que a sua utilização 
prática gera algumas dúvidas (Neves, 1995). Neste contexto é importante definir-se o que 
é o resultado e o que é o investimento. Para Neves, 2000, o ativo total deve corresponder 
ao denominador, isto é, deve ser o conceito de investimento, dado a simplicidade e 
facilidade da sua obtenção. Contudo, dever-se-á ter cuidado ao definir o numerador, pois 
se se considerar no numerador os RL, o ROI passa a assumir a expressão da ROA. De 
salientar que poderá ser considerado como definição de investimento também o ativo 
económico (obtido pelo somatório do ativo fixo e as Necessidades de Fundo de Maneio 
(NFM)) ou então o ativo de exploração (obtido pelo somatório do ativo fixo, das NFM e 
da tesouraria ativa), consoante as necessidades e finalidades da análise. Para este último 
estão a ser considerados apenas os ativos que se encontram em funcionamento, não 
penalizando o gestor pelo ativo não afeto à exploração. Em relação ao numerador, a 
definição de resultado deverá ser coerente com o denominador utilizado, isto é, para 
Neves (2000) se o denominador for o total do ativo ou o ativo económico então o 
numerador deverá ser o resultado operacional. Caso seja utilizado o ativo de exploração, 
então nesse caso o numerador deverá de ser na mesma os resultados operacionais, mas 
com os respetivos ajustamentos (Neves, 2000). Em resumo, este rácio tende a aproximar-
se em termos de cálculo e de interpretação da ROA. 
 
Palliam (2006) e Worthington & West (2001) referem uma outra medida de performance, 
o Economic Value Added (EVA)11, que pode ser calculado de diferentes formas, 
utilizando como componente a ROA ou a ROE. Para ambos os casos uma empresa está a 
criar riqueza ao investidor/acionista somente quando a ROA/ROE excede o custo de 
capital. Sendo que o montante de riqueza criado depende do montante do total do 
ativo/capital próprio empregue. Estes autores salientam que apesar da ROI, ROE e ROA, 
                                                 




serem as mais importantes medidas de performance o EVA é uma medida de performance 
mais detalhada pois utiliza o CAPM (capital asset princing model) para calcular o custo 
do capital, embora seja de mais difícil cálculo devido aos ajustamentos que implica. 
 
Com base na revisão da literatura realizada, verifica-se que os indicadores de 
rentabilidade permitem retirar conclusões relevantes sobre os ganhos da empresa 
considerando o investimento efetuado. Para além disso, dependendo da medida de 
resultados utilizada, a interpretação económica da mesma altera-se (e.g. ao considerar no 
numerador o EBIT; o Resultado líquido ou o volume de negócios). As opiniões a este 
nível referem, no entanto, que não existe um indicador de rentabilidade ideal que se 
adeque a todos os modelos de gestão, como também referem a existência de limitações, 
tal como irá ser apresentado de seguida. 
 
2.1.3 Limitações dos Indicadores de Rentabilidade 
 
De uma forma geral, os indicadores de rentabilidade, apesar de serem considerados 
medidas financeiras de performance, apresentam limitações, pois são obtidos através de 
informação e dados económico-financeiros que nem sempre são os mais adequados para 
uma avaliação eficaz da performance (Larimo et al., 2015). As medidas financeiras são 
importantes para explicar a performance no curto prazo, mas não refletem os objetivos de 
médio e longo prazo. Por outro lado, a informação económico-financeira (e.g. 
Demonstrações Financeiras) pode ser manipulada e também conter erros, o que 
subsequentemente faz com que os indicadores de rentabilidade não apresentem uma 
imagem verdadeira e apropriada da posição financeira e do resultado das operações da 
empresa (Neves, 2000). 
 
A ROA tal como outros indicadores de rentabilidade (ROE, ROI e ROS) tem em conta 
as políticas contabilísticas12 adotadas pelas empresas, quando são considerados no 
                                                 
12 Consoante o tipo de política contabilística que a empresa adote tem impacto nos resultados líquidos, é o 
caso dos métodos de amortizações/depreciação aplicados por uma empresa. De notar que para regular as 
alterações das políticas contabilísticas existe a NCRF 4 – Norma Contabilística de Relato Financeiro, que 
fixa regras para a escolha e alteração das políticas contabilísticas, bem como o tratamento contabilístico e 
divulgação das alterações nas políticas contabilísticas e correções de erros. 
 23 
 
numerador os RL. Isto só por si é uma limitação. Não obstante, se for considerado o 
EBITDA no numerador da ROA, já se está a eliminar o efeito das 
amortizações/depreciações, permitindo realizar uma melhor comparabilidade entre as 
empresas. Neste contexto, Farinha (1995) refere que para o cálculo da ROS dever-se-á 
ter em consideração não só os RL como também as amortizações e as provisões, não 
recorrendo ao lucro líquido, mas ao cash-flow tradicional. 
 
Relativamente à ROE, autores como Copeland et al. (2005) e Moreira (1997), 
consideram-na uma medida de performance «pobre». De acordo com Moreira (1997) é 
um fraco indicador para realizar comparações entre empresas ou valores setoriais, devido, 
novamente, à influência que as políticas contabilísticas têm sobre os RL. Farinha (1995), 
refere que a ROE «parte do princípio que os resultados líquidos traduzem uma medida 
válida de acréscimo de riqueza dos acionistas/sócios da empresa», sendo de difícil 
entendimento, porque se se observar uma empresa não cotada (ou cotada em mercadores 
não eficientes) torna-se árduo determinar o acréscimo de riqueza do ponto de vista dos 
acionistas/sócios. Assim, para este autor «dificilmente os resultados líquidos se traduzem 
em ganhos efetivos para a riqueza de um acionista». Quanto ao denominador, Farinha 
(1995) refere ainda que o capital próprio nem sempre deve ser entendido como o valor 
intrínseco da empresa para os acionistas/sócios, e não corresponde na maioria dos casos, 
a um valor próximo do de liquidação, até porque os princípios contabilísticos partem do 
princípio da continuidade. Neves (1995) sublinha ainda que a política de financiamento 
usada pela empresa influencia a ROE. Assim, quando se pretende analisar a rentabilidade 
em separado das decisões financeiras deve-se utilizar a ROA, pois este é um indicador de 
avaliação de performance dos capitais totais investidos, independente da sua origem. 
 
Quanto ao ROI, e tal como analisado anteriormente, Neves (2000) considera que apesar 
de ser um indicador compreensível, a sua aplicação prática gera algumas dificuldades 
técnicas no que diz respeito à definição de qual o resultado e qual o investimento, pois 
estes variam consoante os objetivos de análise pretendidos. 
 
Apesar das limitações mencionadas, os rácios devem ser usados com prudência, pois 
tratam de dados quantitativos e quando calculados e interpretados de forma isolada 
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produzem pouca informação (Neves, 1995). Acresce também o facto de que a 
contabilidade é realizada em termos históricos, o que para análises efetuadas numa 
perspetiva de futuro nem sempre é fácil de se obter um valor e uma interpretação correta. 
Por outro lado, o facto de cada empresa adotar políticas contabilísticas diferentes torna 
difíceis as comparações de rácios entre empresas do mesmo setor de atividade (Neves, 
1995). 
 
2.1.4 Seleção do Indicador de Rentabilidade 
 
Feita a revisão bibliográfica dos indicadores de rentabilidade, segue-se para a escolha do 
indicador que melhor se adequa a este objeto de estudo. Segundo a literatura, o rácio 
habitualmente mais utilizado a medir a rentabilidade é a Rentabilidade do Ativo (ROA) 
(Buckley et al., 1984; Claver et al., 2002; Kouser et al., 2012; Stierwald, 2009; Voulgaris 
et al., 2014 e Gelashvili et al., 2015). 
 
A preferência pela utilização da ROA no presente estudo, alternativamente a outro 
indicador de rentabilidade, prende-se com o facto de se pretender apreender o efeito do 
SI Qualificação nas componentes do resultado que maior probabilidade têm de ser por 
ele afetado (e.g. vendas, prestações de serviço, FSE – Fornecimentos e Serviços Externos 
e gastos com pessoal) e que estão refletidos na ROA por via do EBIT. 
 
A ROA é um rácio económico-financeiro, uma vez que integra simultaneamente 
grandezas económicas da Desmonstração de Resultados e financeiras do Balanço 
(Fernandes et. al, 2014). Tal como, Becker-Blease et al. (2010), Safarova (2010) e 
Glancey (1998), entre outros, utilizam o rácio EBIT sobre os ativos totais como definição 
da ROA. O EBIT procura medir os resultados antes dos juros e impostos, qualidade esta 
fundamental, pois permite distinguir os efeitos financeiros das suas decisões de 
investimento e financiamento (Becker-Blease et al., 2010). O EBIT é, pois, considerado 
uma medida de resultado imprescindível para avaliar a qualidade do desempenho 
operacional de uma determinada empresa (Palliam, 2006). Neste estudo irei utilizar o 
EBIT enquanto medida de resultado, visto que não é afetada pela componente de 
financiamento (e.g. os juros) e impostos, que no caso dos subsídios não têm qualquer 
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impacto, já que os subsídios são uma forma de financiamento sem juros associados. De 
referir, que a preferência pelo EBIT e não pelo EBITDA deveu-se ao facto deste sistema 
de incentivos também contribuir para o aumento das amortizações e depreciações através 
da aquisição de equipamentos de controlo laboratorial, equipamentos energéticos (e.g. 
painéis solares) e equipamentos informáticos. Apesar do peso destes investimentos não 
serem tão expressivos como a tipologia internacionalização (Lima, 2014), não deixam de 
interferir na respetiva conta de depreciações e amortizações, pelo que não se deve ignorar 
este facto, aquando da escolha da medida de resultados. 
 
2.2 O impacto dos subsídios ao investimento na rentabilidade das 
empresas 
 
De acordo com Cerqua & Pellegrini (2014), existe pouco consenso, entre os autores, sobre 
a eficácia dos apoios públicos (e.g. subsídios) na rentabilidade das empresas, além de que 
a literatura sobre este tema é relativamente escassa tendo em conta a sua importância. 
Mencionam ainda que existe uma grande dificuldade em isolar os efeitos dos subsídios 
aquando da aplicação de modelos econométricos, daí que pesquisas de carácter mais 
micro são raros na literatura. Tzelepis & Skuras (2004) são da mesma opinião, referindo 
que, tendo em conta que os subsídios são um importante instrumento de política regional 
e industrial, é surpreendente existirem poucos estudos empíricos sobre o impacto dos 
subsídios na performance das empresas. De idêntica opinião, Venetoklis (2000) refere 
que não existe concordância de resultados, pois enquanto uns estudos relatam impactos 
positivos, outros concluem que os impactos são mínimos, outros que não existe nenhum 
impacto e por fim alguns afirmam que o impacto é muito difícil de calcular com precisão. 
Pior ainda Venetoklis (2000), citando Barkman & Fölster (1995), argumenta que 
«…academic studies have often found only small effects of subsidies using sophisticated 
methods. In contrast, studies commissioned by subsidy providing agencies often point to 
large positive effects, but usually utillising “suspect methods”». 
 




Segundo o estudo realizado por Carvalho (2014), sobre o impacto dos subsídios – SI 
Inovação – na margem bruta das empresas portuguesas, concluiu que os subsídios não 
melhoram esse indicador, nos três anos após a aprovação do subsídio. Semelhantes 
conclusões foram obtidas quando introduziu uma amostra de controlo (isto é, empresas 
não subsidiadas) com as mesmas características e comparou estas com empresas 
subsidiadas. Salienta-se que esta análise foi realizada no período relativo ao QREN. 
 
Gelashvili et al. (2015) utilizaram na sua pesquisa empresas de cariz social (cuja atividade 
passa pela integração de pessoas deficientes no mercado de trabalho), por forma a avaliar 
se os subsídios ao investimento melhoram a ROA, em média, face a empresas não 
subsidiadas, no curto prazo. As conclusões empíricas obtidas revelaram que a 
rentabilidade não é condicionada pelos subsídios, isto é, as empresas subsidiadas não 
auferem melhores rentabilidades, em média, face às empresas não subsidiadas. 
 
Tzelepis & Skuras (2004) analisaram os efeitos dos subsídios ao nível da eficiência, do 
crescimento, da rentabilidade e da alavancagem. Em termos da rentabilidade, os 
resultados empíricos evidenciam que as empresas subsidiadas não melhoram a sua 
rentabilidade no que diz respeito ao curto prazo. Apesar de não ter sido realizada uma 
análise no médio e longo prazo, estes autores incentivam e sugerem que se realize a 
avaliação de um estudo semelhante, mas com um espaço temporal mais alargado. 
Recomendam ainda que esses estudos não se limitem a medidas de performance 
convencionais (quantitativas) mas também sejam estendidos a uma esfera mais 
organizacional e estratégica da empresa (qualitativas). 
 
Na investigação levada a cabo por Roper & Hewitt-Dundas (2001) o objetivo passou por 
analisar empresas subsidiadas na Irlanda, entre 1991 a 1994, e avaliar o impacto que o 
subsídio tinha ao nível da performance dessas empresas. A evidência empírica obtida 
demonstrou que estes apoios não apresentavam efeitos significativos no volume de 
negócios e nem na rentabilidade das empresas, apenas referindo efeitos positivos ao nível 
do crescimento do emprego, mesmo considerando um período, relativamente pequeno, 




Venetoklis (2000) analisou o impacto dos subsídios em empresas beneficiárias e não 
beneficiárias durante um período de três anos (1995 – 1997), tendo utilizado como medida 
desse impacto o Valor Acrescentado Bruto (VAB). Os resultados obtidos sugerem existir 
uma relação positiva entre os subsídios e o VAB, no entanto, esta relação é sensível à 
escolha das variáveis (independentes) do modelo. Mais, conclui que, mesmo nesses casos, 
a magnitude dos subsídios nas empresas é mínima considerando o montante de subsídios 
gastos. Assim, tendo em conta as conclusões distintas nos modelos aplicados, e mesmo 
em alguns tendo dado estatisticamente significativos, Venetoklis questiona a eficácia dos 
subsídios, alegando que o estudo desenvolvido levanta dúvidas sobre a eficácia das 
políticas públicas. Este autor considera quatro possíveis razões que explicam estes 
resultados: determinadas empresas estão a receber subsídios indevidamente; os subsídios 
não afetam o comportamento das empresas; o verdadeiro efeito dos subsídios não é 
encontrado no VAB mas em outras variáveis não consideradas no estudo (e.g. 
produtividade e rentabilidade) e, por fim, os modelos usados revelaram ser muito 
sensíveis à especificação da variável. 
 
O objetivo do estudo efetuado por Cerqua & Pellegrini (2014), era avaliar o impacto dos 
subsídios em diversas dimensões de empresas localizadas em regiões mais desfavorecidas 
na Itália, durante o período de 1995 a 2004. Os resultados obtidos sugeriram um efeito 
positivo e estatisticamente significativo ao nível do emprego, do investimento e do 




Em suma, tendo em conta as investigações realizadas até à data, verifica-se que os 
subsídios em geral não têm impacto nos indicadores económico-financeiros das 
empresas. Ao nível da rentabilidade, enquanto alguns autores concluíram pela não 
existência de impacto (e.g. Carvalho, 2014; Gelashvili et al., 2015 e Tzelepis & Skuras, 
2004) outros como Venetoklis (2000) e Cerqua & Pellegrini (2014), concluíram que os 
subsídios apresentam impacto positivo quando incluídas certas variáveis no modelo. 
Portanto, considero que dependendo do tipo de estudo realizado, da especificação do 
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modelo e das variáveis (dependentes e independentes) usadas por cada autor, os 
resultados tendem a ser diferentes. 
 
Tendo em conta os resultados de Venetoklis (2000) e Cerqua & Pellegrini (2014), espero 
que com a especificação do modelo a usar na metodologia desta investigação, bem como 
com a escolha da variável explicada, possa demonstrar que os subsídios têm impacto na 
rentabilidade. Para além disso, visto que o período de análise reporta aos dois anos após 
o término do projeto (ano pós-projeto e ano seguinte ao pós-projeto), espero que este 






Capítulo 3 – Conjuntura macroeconómica portuguesa e seu 
impacto nas empresas 
 
Esta investigação incide nas empresas portuguesas num contexto microeconómico. 
Porém, uma vez que o período do QREN, isto é 2007 a 2013, foi marcado por um contexto 
macroeconómico desfavorável é essencial verificar em que medida é que a ROA das 
empresas portuguesas (indicador de rentabilidade selecionado para este estudo) foi 
afetada por este fator. Daí o presente capítulo que agora se inicia. 
 
Após adesão de Portugal à CEE, iniciou-se uma gradual convergência face ao Estados-
Membros. Esta tendência foi invertida, a partir de 2003, ou seja, durante o período de 
vigência do QCA III, sobretudo devido ao fraco crescimento económico e também, pela 
acelerada convergência nominal do nível geral de preços, que passou de cerca de 3/4 da 
média europeia em 2000 para 5/6 em 2006 (Observatório do QCA III, 2007). 
 
Os objetivos do QREN passavam, entre outros, por reverter o padrão de subqualificação 
da economia portuguesa, a remoção da exclusão social, a promoção do comércio 
internacional bem como a melhoria da qualidade dos transportes e da mobilidade. Estes 
objetivos tinham como fim criar condições para a consolidação orçamental e para o 
crescimento da economia portuguesa. (Observatório do QCA III, 2007). Embora estes 
objetivos tivessem sido traçados para o período de 2007 a 2013, a economia mundial, a 
partir do final de 2007, foi afetada por uma forte crise económica e financeira 
internacional e pelo contágio da crise dívida soberana na área do euro (Banco de Portugal, 
2011), o que dificultou a concretização destes na sua totalidade. 
 
O QREN foi conceptualizado sem considerar a forte recessão que os mercados 
internacionais iriam sofrer a partir do período supracitado, com o impacto conhecido na 
economia portuguesa, que não ficou imune à crise tendo sido severamente afetada por 
elevados níveis de endividamento externo e altos défices orçamentais e externos. As 
dificuldades no acesso aos mercados de financiamento internacionais levaram à 
necessidade, de Portugal recorrer ao pedido de assistência financeira, em abril de 2011 
(Banco de Portugal, 2011). O Programa de Assistência Económica e Financeira assegurou 
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o financiamento da economia portuguesa por forma a corrigir os desequilíbrios nas 
finanças públicas e nas contas externas. Em simultâneo, o Banco Central Europeu, através 
de medidas adicionais de política monetária, garantiu o financiamento constante dos 
bancos (Banco de Portugal, 2011). 
 
Na generalidade, a economia a portuguesa apresentou uma taxa de crescimento do PIB 
de 1.9% e -1.4% para os anos de 2007 e 2013, respetivamente. A taxa de desemprego 
média, agravou-se entre o período de 2001 a 2013, de 4% para 16.3%, sendo que esta 
tendência já era visível desde 2007, de 8%. Relativamente à Produtividade Total dos 
Fatores (PTF), esta foi ligeiramente superior à média da área do euro. No período de 1995 
a 2013, a PTF ficou abaixo do observado num elevado número de países (é o caso da 
Eslováquia, Estónia, Irlanda, Eslovénia, Finlândia, Áustria, Malta, Países Baixos, Grécia, 
Bélgica e Alemanha). Em relação ao crescimento real das exportações, em 2013, foi de 
6.1%. Este valor está diretamente relacionado com a queda do consumo interno, levando 
a uma mudança estratégica por parte das empresas, que se direcionaram para os mercados 
externos, o que, consequentemente, contribuiu para o avanço do processo de ajustamento 
da economia (GPEARI, 2008 e Banco de Portugal, 2014). 
 
Para além do referido anteriormente, e num contexto microeconómico, estudos recentes 
demonstraram que a conjuntura económica desfavorável teve influência negativa nas 
empresas portuguesas. 
 
Neste sentido, Silva (2011) pretendeu testar se existem diferenças no desempenho das 
empresas nacionais e internacionais no período da crise. Para tal recorreu a uma amostra 
composta por 887 empresas, 326 e 561 estrangeiras e nacionais, respetivamente. Uma das 
conclusões obtidas no período de 2001 a 2003 e de 2007 a 2009 foi de que a recessão 
económica vivida em Portugal afetou negativamente as empresas, quer ao nível do 
volume de vendas quer ao nível dos seus lucros. 
 
Resultados idênticos foram obtidos por Costa (2014) ao analisar o impacto da crise no 
desempenho económico e financeiro das empresas portuguesas, especificamente ao nível 
da rentabilidade e da decisão de financiamento. A conclusão obtida, tendo em conta que 
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o período de análise foi desde 2006 a 2012, revelou que a crise financeira iniciada em 
2008 apresentou um efeito negativo e estatisticamente significativo sobre o desempenho 
económico e financeiro das empresas portuguesas, observada pela acentuada redução da 
Rentabilidade do Ativo (ROA). 
 
Como referido, previamente, verificou-se que a economia portuguesa foi bastante afetada 
pela crise internacional. Em termos microeconómicos, observou-se que as empresas 
portuguesas também sofreram repercussões negativas pela conjuntura macroeconómica 
desfavorável, estes factos foram reforçados pelos estudos recentes que concluíram existir 
uma influência negativa na ROA das empresas portuguesas. Esta evidência será 
naturalmente importante para o presente estudo, uma vez que pode demonstrar o porquê 
do subsídio só por si não melhorar a rentabilidade, já que existem outros fatores que 
influenciam a mesma, e o facto de ser bastante difícil isolar esses efeitos aquando da 




Capítulo 4 – Hipóteses de investigação, metodologia de análise 
e seleção da amostra 
 
Descritos, nos capítulos anteriores, os diversos estudos sobre os efeitos dos subsídios na 
rentabilidade das empresas bem como descrita a situação económica do país no período 
de análise, e a influência que teve na esfera empresarial, apresentam-se agora as hipóteses 
de investigação, a metodologia de análise e seleciona-se a amostra. 
 
4.1 Desenvolvimento das hipóteses de investigação 
 
De forma a dar sequência ao estudo relembra-se que o SI Qualificação tem como 
finalidade promover a inovação, modernização e internacionalização através de fatores 
dinâmicos da competitividade. Todavia, este sistema de incentivo não financia bens que 
estejam relacionados com a atividade ordinária da empresa, incluindo equipamentos 
afetos à produção, ou seja, este sistema foca-se em outras tipologias13, para as quais se 
destacam a competitividade internacional; contratação de pessoal; propriedade industrial; 
criação, moda e design; desenvolvimento e engenharia de produtos, serviços e processos; 
organização e gestão e Tecnologias de Informação e Comunicação (TIC); 
comercialização e marketing e formação profissional14. As tipologias referidas 
aparentemente tendem a afetar a rentabilidade, pois, se o objetivo do SI Qualificação 
passa pela promoção da competitividade das empresas pela via da consolidação da sua 
posição no mercado global é de esperar que este sistema de incentivo tenha impacto 
positivo sobre o volume de negócios. De igual modo este sistema de incentivo permite a 
melhoria das capacidades de desenvolvimento de produtos, processos e serviços, 
designadamente pela criação ou reforço das capacidades laboratoriais. Estes 
investimentos impulsionam a criação de novos e diferentes produtos face aos que já 
existem bem como o aperfeiçoamento dos já existentes. Esta capacidade de diferenciação 
                                                 
13 Art.5.º da Portaria n.º 1463/2007 de 15 de novembro. 
14 No caso da formação profissional está previsto no Regulamento Específico dos Apoios à Formação 
Profissional, para o qual define as normas a serem aplicáveis à concessão de apoios à formação profissional 
no âmbito do PO Fatores de Competitividade bem como do PO Regionais do Continente. O presente 
Regulamento foi aprovado pela Comissão Ministerial de Coordenação dos PO Regionais e pela Comissão 
Ministerial de Coordenação do PO Fatores de Competitividade a 30 de abril de 2008. 
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contribui diretamente, não só para crescimento das vendas como também para a 
diminuição dos custos de produção. Isto se, naturalmente, esta inovação for apreciada 
pelos clientes, pois estes investimentos por norma também acarretam custos elevados para 
as empresas, sendo que na maioria dos casos, os ganhos só aparecem após alguns anos. 
 
Sintetizando, é de esperar que uma empresa que tenha beneficiado do SI Qualificação 
obtenha, após o projeto, um aumento da rentabilidade, evidenciado num aumento do 
volume de negócios e ou redução dos custos operacionais. 
 
Com base nesta expectativa, formulo as seguintes hipóteses de investigação: 
 
H1: As empresas nacionais que obtiveram subsídios ao investimento no âmbito do SI 
Qualificação apresentaram melhorias na rentabilidade no ano pós-projeto (t+1). 
 
H2: As empresas nacionais que obtiveram subsídios ao investimento no âmbito do SI 
Qualificação apresentaram melhorias na rentabilidade no ano seguinte ao pós-projeto 
(t+2). 
 
4.2 Especificação do modelo de análise 
 
Com base nas hipóteses formuladas, avança-se para a especificação do modelo que 
possibilitará testar as mesmas. Tendo em conta os estudos realizados por outros autores, 
irei utilizar um modelo de regressão linear clássico (e.g. Gelashvili et al., 2015), mais 
concretamente uma versão adaptada de Carvalho (2014) ajustando as variáveis 
(dependentes e independentes) à presente investigação. O modelo de regressão linear, 
consiste numa análise estatística que relaciona uma variável dependente com duas ou 
mais variáveis independentes e uma variável aleatória residual ɛ (Oliveira et al., 2011). 
Refira-se ainda que o método de estimação dos coeficientes de regressão do modelo 
utilizado neste estudo será o Ordinary Least Square (OLS), uma vez que se adapta às 





Os modelos de base estimados são os seguintes, sendo que o primeiro irá testar a HI e o 
segundo a H2: 
 
itit3it2it101it PTIESUBRENT    (HI) 
itit3it2it102it PTIESUBRENT    (H2) 
em que: 
 
Tabela 1 – Variáveis usadas na estimação das Hipóteses I e II 
Variáveis Definição 
Variável Dependente 
1itRENT   
2itRENT   
Medida de rentabilidade, para a empresa i, no ano pós-projeto (t é o ano de 
conclusão do investimento). 
Medida de rentabilidade, para a empresa i, no ano seguinte ao pós-projeto 
(t é o ano de conclusão do investimento). 
Variáveis Independentes 
itSUB  Montante do subsídio ponderado pelo total do ativo, para a empresa i, no 
ano fim do projeto. 
itIE  Intensidade das Exportações, para a empresa i, medida pelo volume de 
negócios internacional sobre o volume de negócios total, no ano fim do 
projeto. 
itPT  Produtividade dos Trabalhadores, para a empresa i, medida pelo VAB sobre 
o número de trabalhadores, no ano fim do projeto. 
it  Erro de estimação, para a empresa i, no ano de conclusão do investimento. 
 
Os modelos de base, anteriormente apresentados, permitem estimar em que medida o 
subsídio atribuído às empresas portuguesas teve impacto na rentabilidade no ano pós-
projeto (t+1), e ano seguinte ao pós-projeto (t+2). O interesse por estes dois anos, deve-
se ao próprio conceito de investimento, isto é, «todo o “sacrifício”, consubstanciado 
numa troca de satisfação atual (associada ao custo) por satisfação futura (associada a 
benefícios incertos), tendo como objetivo a produção (venda) de bens ou a prestação de 
serviços» (Soares et al., 2008). Sendo o período de execução de um projeto no âmbito do 
SI Qualificação de cerca de dois anos, (exceto nos casos devidamente justificados), é 
expectável que durante a vigência do projeto a empresa esteja a realizar os seus 
investimentos e não retire imediatamente retorno dos mesmos. Assim, considerando que 
no ano fim do projeto, o investimento foi totalmente realizado e que o montante total do 
subsídio foi, entretanto, atribuído às empresas, é de se esperar que esses investimentos no 
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ano t+1 e t+2 estejam a gerar retorno, ou seja, é expectável que as empresas, obtenham, a 
médio prazo, o retorno desses investimentos, evidenciado na rentabilidade. Por outro 
lado, o facto de Cerqua & Pellegrini (2014), terem obtido resultados positivos no período 
1995 a 2004, foi um contributo para a seleção dos anos em análise. Outra razão que 
motivou a seleção do ano t+1, é o facto de as empresas terem que demonstrar o Mérito, 
sendo que um dos critérios para a sua verificação passa pelo cálculo da intensidade das 
exportações, que afeta diretamente a rentabilidade. 
 
Partindo dos modelos de base apresentados, discuto a definição da variável RENT, 
conforme Tabela 2. 
 
Tabela 2 – Medidas de rentabilidade usadas na estimação dos modelos de base 
Modelo Variável Dependente                                      Definição 
I 1itROA   
Rentabilidade do ativo, para a empresa i, no ano t+1. 
 
II 2itROA   Rentabilidade do ativo, para a empresa i, no ano t+2. 
III 1itROA_VAR   
Variação da Rentabilidade do Ativo, para cada empresa 
i, medida pela diferença entre a ROA do ano t+1 e da 
ROA do ano de início do projeto (t0). 
IV 2itROA_VAR   
Variação da Rentabilidade do Ativo, para cada empresa 
i, medida pela diferença entre a ROA do ano t+2 e da 
ROA do ano de início do projeto (t0). 
Nota: 
 “t” é o ano de conclusão do investimento, “t0” é o ano do início do mesmo. 
 
Os modelos I e II, têm como objetivo perceber se o subsídio teve impacto na rentabilidade 
no ano pós-projeto (t+1) e no ano seguinte ao pós-projeto (t+2). Estes dois modelos, 
pretendem, pois, testar se após a realização de todos os investimentos bem como após a 
obtenção da última tranche do subsídio, se verificou impacto na rentabilidade. 
 
Os modelos III e IV partem do mesmo indicador de rentabilidade, mas em termos de 
variação, medida pela diferença entre os anos t+1 e t+2, respetivamente e o ano t0 (ano 
de início do projeto). Pela diferença destes anos pretende-se saber se a rentabilidade 
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melhorou pela via do subsídio, considerando como pressuposto que a empresa no ano de 
início do projeto (t0) ainda não tinha auferido nenhuma tranche. 
A metodologia do estudo contempla, em paralelo, o uso de uma amostra de controlo, 
composta por empresas que não obtiveram subsídios, que será utilizada para constatar o 
efeito das empresas que os obtiveram. 
 
4.3 Definição das variáveis 
 
Tal como anteriormente mencionado, na subsecção 2.1.4, irá ser utilizada como variável 
de rentabilidade a ROA, calculada através da seguinte fórmula: 
 
ࡾࡻ࡭ =




Relativamente à variável explicativa subsídio (SUB), dado que o estudo incide sobre o 
impacto do subsídio na rentabilidade, esta é uma variável de inclusão imprescindível no 
modelo. A variável subsídio é obtida a partir da divisão entre o montante do subsídio 
elegível pelo do total do ativo no ano da atribuição do mesmo. A ponderação pelo ativo 
total, pretende minimizar os efeitos da heterogeneidade amostral sobrevinda da 
variabilidade dos subsídios e das empresas. Reforça-se, mais uma vez, que o SI 
Qualificação promove o financiamento de investimentos na esfera internacional. Sendo 
assim, é de se esperar que o volume de negócios internacional tenda a aumentar e por esta 
via melhore o rácio de rentabilidade. Tendo em conta o referido, espera-se um sinal do 
coeficiente positivo (β₁ > 0). 
 
Como variáveis de controlo optou-se pela Intensidade das Exportações e pela 
Produtividade dos Trabalhadores. Explico seguidamente os motivos da sua inclusão no 
modelo, bem como os sinais esperados para os respetivos coeficientes. 
 
A Intensidade das Exportações (IE) é uma das variáveis selecionada na minha análise 
uma vez que, segundo informação recolhida, a mesma influencia diretamente a 
rentabilidade de uma empresa, independentemente desta ser ou não subsidiada. A sua 
inclusão pretende controlar, pois, o efeito sobre a rentabilidade que não advém da 
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obtenção do subsídio. Estudos empíricos realizados por alguns autores (Fryges & 
Wagner, 2010 e Bausch & Krist, 2007) demonstraram que as exportações apresentam 
efeitos positivos sobre a rentabilidade independentemente do subsídio. Love et al. (2008) 
reuniu evidência de que a IE tem um efeito significativamente positivo sobre a 
rentabilidade. É a expectativa que formulo, isto é, que o respetivo coeficiente seja positivo 
(β₂ > 0). 
 
Finalmente considerei no modelo um indicador de produtividade, a Produtividade dos 
Trabalhadores (PT), obtido a partir do quociente entre o Valor Acrescentado Bruto 
(VAB) e o número de trabalhadores (Bernini & Pellegrini, 2011 e Voulgaris et al., 2014). 
Mais uma vez, a variável PT foi introduzida para controlar os efeitos que ela pode ter 
sobre a rentabilidade, independentemente da existência ou não de subsídio. Para 
Voulgaris et al. (2014) a produtividade do trabalho é um dos indicadores mais importantes 
subjacentes à competitividade das empresas. Os estudos empíricos demonstram a 
existência de uma relação positiva entre a produtividade e a rentabilidade, 
independentemente do subsídio (Silva, 2011; Stierwald, 2009; Demsetz, 1973 e 
Jovanovic, 1982). Desta relação, espera-se, portanto, um sinal do coeficiente positivo (β₃ 
> 0). 
 
4.4 Seleção da amostra 
 
Neste subcapítulo, descreve-se o procedimento usado na seleção da amostra e na recolha 
dos dados financeiros. Tal como referido no fim da subsecção 4.2, considerar-se-ão duas 
subamostras. 
 
4.4.1 Definição da amostra principal 
 
Na presente investigação recolheu-se uma amostra de 113 empresas portuguesas, de 
pequena e média dimensão, que beneficiaram do SI Qualificação durante o período de 
2008 a 2012 (consoante a empresa)15. Da lista obtida, recolheu-se informação relativa ao 
ano da candidatura, início e fim do projeto, identificação do promotor, investimento total 
                                                 
15 Esta amostra foi obtida a partir de uma base de dados privada. 
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e elegível, e valor do subsídio atribuído. Deste universo excluíram-se 13 empresas, uma 
vez que estas também beneficiaram de outro sistema de incentivo – o SI Inovação. 
Também por se encontrarem em processo de rescisão contratual, por incumprimento das 
metas definidas no pós-projeto, ou seja, por incumprimento do mérito, excluíram-se do 
universo amostral mais 5 empresas. 
 
A informação de natureza contabilístico-financeira, das empresas selecionadas, foi 
recolhida na base de dados SABI16, para os diversos anos: fim do projeto (2010 a 2012, 
consoante a empresa), pós-projeto (2011 a 2013), e para o ano seguinte ao pós-projeto 
(2012 a 2014). Das 95 empresas selecionadas ainda foram eliminadas 25, por falta de 
informação contabilística, dado que estas empresas terminaram o investimento em 2013 
e, portanto, na base de dados não havia informação para o ano seguinte ao pós-projeto 
(t+2), ou seja, 2015. 
 
Sendo assim, a amostra de trabalho ficou com 70 empresas, cujos anos de candidatura e 
de início de projeto vão de 2008 a 2011, anos de fim do projeto de 2010 a 2012, anos pós-
projeto 2011 a 2013 e anos seguinte ao pós-projeto de 2012 a 2014. A tabela seguinte 
sistematiza a seleção. 
 
Tabela 3 – Seleção da amostra principal 
Lista de projetos aprovados no âmbito do SI Qualificação de PME Número 
Empresas com projetos aprovados para o período de 2008 a 2012 113 
  
Empresas com um único projeto aprovado 100 
  
Empresas sem rescisão de contrato e devolução do subsídio 95 
  
Empresas com um único projeto aprovado, sem rescisão contratual e 
com dados no SABI 70 
 
 
                                                 
16 O Sistema de Análise de Balanços Ibéricos (SABI), consiste numa base de dados de informação 
financeira de empresas portuguesas e espanholas com um histórico de contas anuais até 10 anos. A 
preferência desta fonte de dados deveu-se à disponibilidade da mesma na Faculdade de Economia da 
Universidade do Porto (FEP). 
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4.4.2 Definição da amostra de controlo 
 
De acordo com Pinheiro (2008), o uso de uma amostra de controlo possibilita a avaliação 
do comportamento das empresas da amostra principal por comparação com empresas que 
não concorreram ou obtiveram subsídio. 
 
Esta amostra foi obtida de modo a confrontar a rentabilidade das empresas beneficiárias 
de subsídios com empresas não beneficiárias, pelo que diferenças entre amostras serão 
atribuídas à obtenção de subsídios. 
 
As empresas da amostra de controlo foram escolhidas a partir da plataforma SABI tendo 
em consideração fatores idênticos de seleção, nomeadamente no respeitante ao setor de 
atividade, data de constituição e montante do total do ativo, de modo a assegurar 
comparação face à amostra principal. Por fim utilizei como pressuposto para a seleção 
das empresas não subsidiadas, empresas cujo saldo nas rubricas do SNC “593 – subsídios 
associados com ativos”, “75 – subsídios à exploração” e “78 – outros rendimentos e 
ganhos” seja nulo17. De acordo com Mendes (2011), existem várias formas de contabilizar 
os subsídios de natureza governamental, no entanto, no âmbito dos apoios do QREN, 
especificamente, o SI Qualificação, o subsídio é classificado como de exploração. Neste 
caso, dever-se-á reconhecer o subsídio na rubrica 75 do SNC. Quando o investimento está 
relacionado com ativos fixos tangíveis e intangíveis deve ser reconhecido nos capitais 
próprios, sendo relacionada a parte do subsídio com ativos depreciáveis imputada 
posteriormente a rendimentos na proporção das depreciações praticadas. 
 
Salienta-se que apesar dos critérios de seleção da amostra de controlo, atrás descritos, 
terem gerado 70 observações, aquando da obtenção dos dados financeiros na plataforma 
SABI apenas se conseguiu recolher informação comparável em 53 observações. Sendo 
assim, os modelos testados e apresentados com a amostra de controlo serão compostos 
por 53 observações. 
                                                 
17 Apesar do pressuposto aplicado, não se excluí totalmente que as empresas selecionadas para a amostra 
de controlo possam ter outro tipo de subsídio e consequentemente contabilizarem-no noutra rubrica. A base 
de dados utilizada não permite eliminar completamente esta limitação. 
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Tabela 4 – Critério de seleção da amostra de controlo 
Critério de seleção da amostra de controlo Número de observações 
 
Empresas com idênticos fatores de seleção (setor de atividade, data 
de constituição e montante do total do ativo) 70  
   
Empresas com idênticos fatores de seleção com dados no SABI 53  
 
Como pressuposto optei por tomar como base de análise, na regressão dos modelos, uma 
amostra principal homogénea (a partir de agora assim designada) com 53 observações, 
por forma a que a análise e comparação sejam o mais fiáveis e rigorosas, dado que a 
amostra de controlo também é composta pelo mesmo número amostral (53 observações). 
Porém, apresentar-se-ão, também, os resultados obtidos com a amostra principal (70 
observações). 
 
Tabela 5 – Seleção das amostras 
Amostra Número 
Amostra principal 70 
  
Amostra principal homogénea 53 
 
A tabela 6 resume as estatísticas descritivas da amostra principal homogénea e da amostra 
de controlo. 
 
Tabela 6 – Igualdade das subamostras 
Variável:  





Teste de igualdade de média e 
mediana 
Média 5.948,94 5.242,38 t-test (p-value) 0,579 
Mediana 3.964,84 3.126,28 Mann-Whitney U (p-value) 0,561 
Número de 
Observações 53 53 
  
Notas: 
 Os valores apresentados para as médias e medianas estão em milhares de Euros. 
 Os valores correspondem à média do total do ativo desde o início do projeto (2008 – 2011) até ao 
fim do projeto (2010 – 2012). 
 A aplicação do “t-test” à igualdade de médias e do teste Mann-Whitney U à igualde de medianas 
permite a comparação da distribuição das variáveis das empresas da amostra principal homogénea 
com a distribuição das variáveis da amostra de controlo. O nível de significância (p-value) diz 





Aplicando o teste de igualdade de média e de mediana18, pode-se concluir que a 
probabilidade em ambos os casos é superior a 5%, ou seja a média do total do ativo da 
amostra principal homogénea é estatisticamente igual à média do total do ativo da amostra 
de controlo. De igual modo, se pode concluir que o valor mediano do total do ativo da 
amostra principal homogénea é idêntico ao valor central do total do ativo da amostra de 
controlo. Assim, analisando os valores apresentados na tabela 4, verifica-se que a amostra 
principal homogénea e a amostra de controlo são idênticas, o que é consistente com o 
pressuposto definido à partida. 
 
4.4.3 Estatísticas Descritivas 
 
Nesta secção apresentam-se estatísticas descritivas de ambas as subamostras, para o 
período de análise. 
 
Tabela 7 - Estatísticas descritivas para as subamostras ano pós-projeto (t+1) e para 
o seguinte ao pós-projeto (t+2) 
 Amostra Principal 
(AP) 
Amostra Controlo 
(AC) Média Mediana 
Variável 
Média Mediana Desvio Padrão Média Mediana 
Desvio 
Padrão T-test  
Mann-
Whitney U 
1itROA  0.04 0.04 0.10 0.05 0.03 0.11 0,660 0.313 
1itROA_VAR   -0.03 -0.01 0.11 -0.01 0.03 0.10 0,533 0,812 
2itROA  0.05 0.06 0.14 0.05 0.03 0.10 0,754 0.062 
2itROA_VAR   -0.02 0.00 0.15 -0.01 -0.01 0.10 0,613 0,662 
itIE  0.32 0.13 0.37 0.31 0.05 0.37 0,889 0,424 
itPT  32,23 25,10 22,60 33,06 30,98 24,41 0,856 0,904 
N.º de 
observações 53 53  
Notas: 
 Descrição das variáveis: 1itROA  – Rentabilidade do Ativo, no ano t+1; 2itROA   – Rentabilidade 
do Ativo, no ano t+2; 1itROA_VAR  – Variação da Rentabilidade do Ativo (obtida pela diferença 
entre o ano t+1 e o ano t0); 2itROA_VAR  – Variação da Rentabilidade do Ativo (obtida pela 
diferença entre o ano t+2 e o ano t0); itIE  – Intensidade das Exportações, no ano t e itPT  – 
Produtividade do Trabalho, no ano t, em milhares de euros. 
                                                 
18 Verificado que ambas as amostras (amostra principal homogénea e amostra de controlo) seguem uma 
distribuição normal, aplicou-se um teste estatístico, por forma a analisar a igualdade de médias do total do 
ativo entre as duas subamostras. 
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 O período da amostra é de 2008 a 2014, sendo que “t” corresponde ao ano de conclusão do 
investimento. 
 A aplicação do “t-test” à igualdade de médias e do teste Mann-Whitney U à igualdade de medianas 
permite a comparação da distribuição das variáveis das empresas da amostra principal homogénea 
com a distribuição das variáveis da amostra de controlo. O nível de significância (p-value) diz 
respeito a testes bi-caudal e terá de ser superior a 5% por forma a aceitar a hipótese nula de 
igualdade.  
 
As empresas selecionadas nestas duas subamostras (principal homogénea vs. controlo) 
apresentam dimensões idênticas. Analisando os dados da tabela 7, verifica-se que 
enquanto a ROA apresenta valores médios positivos a variável VAR_ROA apresenta 
valores médios negativos. Estes valores médios negativos são consistentes com os 
resultados obtidos por Costa (2014), o que parece ser devido à crise financeira iniciada 
em 2008 e ao efeito negativo que teve sobre o desempenho económico das empresas, em 
concreto pela redução da ROA. Assim quando se compara a ROA das empresas no ano t0, 
no ano t+1 e no ano t+2, verifica-se que este indicador se agravou. 
 
Em relação à amostra principal homogénea, verifica-se que quer a média da ROA quer a 
média da VAR_ROA, no ano t+2 melhoram ligeiramente. Observando os valores obtidos 
das medianas, idênticas conclusões são retiradas. Isto poderá sugerir, no caso da amostra 
principal homogénea que o subsídio pode ter contribuído para o aumento da rentabilidade. 
Porém, se se observarem os valores obtidos da amostra de controlo verifica-se que os 
valores médios, para ambos os anos são idênticos, enquanto que o valor da mediana cai 
ligeiramente. A crise económico-financeira vivida no país não permitiu o aumento deste 
indicador. 
 
Comparando a média e a mediana da ROA para ambas as subamostras os valores são 
estatisticamente iguais, exceto os valores medianos da 2itROA , que são diferentes a 6%, 
à partida, a existirem efeitos dos subsídios, apenas se notam em t+2 e para os valores 
medianos da ROA. 
 
Relativamente à amostra principal homogénea, os valores médios da IE, não tabelados, 
para os períodos do início do projeto (t0), ano pós-projeto (t+1) e ano seguinte ao pós-
projeto (t+2) são: 0,37; 0,39 e 0,41, respetivamente. Comparando estes valores com os da 
tabela 7, verifica-se que houve uma diminuição da IE no fim do projeto (0,32) face ao 
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ano t0 (0,37). No entanto, nos anos t+1 e t+2 constata-se uma melhoria significativa, o de 
encontro aos dados extraídos do Relatório do Conselho de Administração – Banco de 
Portugal (2011) que evidenciam que o «significativo ajustamento do desequilibro externo 
em 2011 resultou da conjugação de uma forte contração da procura interna com um 
crescimento robusto das exportações» e do Relatório do Conselho de Administração – 
Banco de Portugal (2014) que refere «tal como aconteceu nos anos anteriores, o 
crescimento real das exportações de bens e serviços em 2013 foi robusto (6.1 por cento), 
(…)». Comparando estes valores com a amostra de controlo verifica-se que os valores 
médios, para os mesmos períodos, não tabelados, t0; t+1 e t+2, são: 0,33; 0,38 e 0,41, 
respetivamente, sugerindo as mesmas conclusões. Analisando as medianas da amostra 
principal homogénea para os períodos t0; t; t+1 e t+2 (0,23; 0,13; 0,31 e 0,32, 
respetivamente) e da amostra de controlo (0,06; 0,05; 0,12 e 0,20, respetivamente) é 
indicativo que as empresas da amostra de controlo viram a IE a crescer mais do que as 
empresas da amostra principal homogénea. 
 
Quanto à amostra principal homogénea, os valores médios da PT, não tabelados, para os 
períodos referentes a t0, t+1 e t+2 são: 30,92; 36,18 e 34,33 milhares de euros, 
respetivamente. Comparando estes valores com os da tabela 7, verifica-se que houve um 
aumento da PT em t e t+1 face ao ano t0. Contudo, em t+2 verificou-se uma ligeira 
diminuição. Em relação à amostra de controlo os valores, não tabelados, para os três 
períodos referidos, são: 34,08; 29,61 e 30,18 milhares de euros, o que demonstra uma 
tendência descrente com exceção do ano t+2 que aumenta ligeiramente. Analisando as 
medianas da amostra principal homogénea para os períodos t0; t; t+1 e t+2 (27,37; 27,08 
e 25,90, respetivamente) e da amostra de controlo (28,72; 25,49 e 22,86, respetivamente), 
a evidência sugere que as empresas da amostra principal homogénea viram a PT a crescer 
mais do que as empresas da amostra de controlo até t+1. 
 
Relativamente ao grau de correlação entre as variáveis utilizadas neste estudo, as tabelas 






Tabela 8 – Matriz de correlação de Pearson da ROA no ano pós-projeto (t+1) e no 
ano seguinte ao pós-projeto (t+2). 
Variáveis 1itROA   itSUB  itIE  itPT  Variáveis 2itROA   itSUB  itIE  itPT  
1itROA   ---- - 0,24 0,29 2itROA   ---- - 0,25 0,41 
itSUB  0,10 ---- 0,01 -0,01 itSUB  0,166 ---- 0,01 -0,01 
itIE  0,21 -0,18 ---- -0,04 itIE  0,149 -0,18 ---- -0,04 
itPT  0,34 -0,00 -0,06 ---- itPT  0,42 -0,00 -0,06 ---- 
Variáveis 1itROA_VAR  itSUB  itIE  itPT  Variáveis 2itROA_VAR   itSUB  itIE  itPT  
1itROA_VAR  ---- - 0,29 0,07 2itROA_VAR   ---- - 0,29 0,21 
itSUB  0,07 ---- 0,01 -0,01 itSUB  0,13 ---- 0,01 -0,01 
itIE  0,34 -0,18 ---- -0,04 itIE  0,25 -0,18 ---- -0,04 
itPT  0,20 -0,00 -0,06 ---- itPT  0,30 -0,00 -0,06 ---- 
Notas: 
 Descrição das variáveis: 1itROA  – Rentabilidade do Ativo, no ano t+1; 2itROA   – Rentabilidade 
do Ativo, no ano t+2; 1itROA_VAR  – Variação da Rentabilidade do Ativo (obtida pela diferença 
entre o ano t+1 e o ano t0); 2itROA_VAR  – Variação da Rentabilidade do Ativo (obtida pela 
diferença entre o ano t+2 e o ano t0); itSUB – Montante do subsídio, no ano t; itIE  – Intensidade 
das Exportações, no ano t e itPT  – Produtividade do Trabalho, no ano t. 
 Total de observações: 53. 
 Os coeficientes de correlação de Pearson da amostra de controlo apresentam-se na parte superior 
da tabela (sombreado) e da amostra principal homogénea apresentam-se na parte inferior da tabela. 
 
Na generalidade constata-se que não há correlações expressivas em ambas as subamostras 
e para ambos os períodos. Salienta-se, no entanto, que a correlação mais elevada e positiva 
é entre a variável independente PT e a variável dependente ROA. De acordo com Oliveira 
et al. (2011), uma elevada multicolinearidade entre as variáveis explicativas dificulta uma 
correta leitura das estimativas obtidas para os coeficientes de regressão. Tendo em conta 
que as correlações entre as mesmas são baixas é afastada a hipótese de existência de 
multicolinearidade. Com base em Gujarati (2003), a existência de um coeficiente de 
correlação entre duas variáveis superior (em valor absoluto) a 0,8 será indicativo de 
problemas de multicolinearidade na regressão dos modelos, embora esta regra deva ser 
utilizada com ponderação. Testou-se o efeito da variável PT nessa regressão e os modelos 
comportaram-se de forma muito semelhante, quando esta variável foi suprimida, pelo que 
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se pode depreender que existirá uma baixa multicoliniaridade entre as variáveis em 
análise. 
 
Quanto às variáveis EI e PT face à ROA e à VAR_ROA são positivamente correlacionadas 
quer para a amostra principal homogénea quer para a amostra de controlo. Quanto ao 
comportamento da variável SUB face às duas variáveis dependentes, para a amostra 
principal homogénea é, igualmente, positivamente correlacionada. 
 
No capítulo seguinte serão expostos os resultados empíricos resultantes da regressão dos 




Capítulo 5 – Análise dos resultados 
 
5.1 Resultados empíricos obtidos 
 
Repete-se que a base de análise desta investigação, assenta na regressão dos modelos com 
a amostra principal homogénea, 53 observações, cujos resultados serão apresentados em 
seguida. Também serão exibidos os resultados da amostra principal (70 observações). 
 
5.1.1 Resultados obtidos com a amostra principal homogénea 
 
Tabela 9 – Parâmetros estimados usando a amostra principal homogénea 
Variável 
 Sinal 
Esperado   Modelo I Modelo II Modelo III Modelo IV 
       
itSUB  
 + Coef. 0,195 0,358 0,204 0,367  p-value 0,236 0,103 0,279 0,135 
        
itIE  
 + Coef. 0,071 0,079 0,116 0,124  p-value 0,045 0,091 0,005 0,019 
        
itPT  
 + Coef. 0,000 0,000 0,000 0,000  p-value 0,006 0,000 0,081 0,012 
 ܴଶ(%)   20,13% 25,03% 18,89% 20,79% 
 ܴଶAjustado (%)  15,25% 20,45% 13,92% 15,94% 
 Estatística F   4,118 (0,011) 5,454 (0,002) 3,804 (0,015) 4,288 (0,009) 
Modelo I: itit3it2it101it PTIESUBROA    . 
Modelo II: itit3it2it102it PTIESUBROA   . 
Modelo III: itit3it2t101it PTIESUBROA_VAR   . 
Modelo IV: itit3it2t102it PTIESUBROA_VAR   . 
Definição das variáveis: 
 As variáveis seguem a definição da Tabela 1 e 2; número de observações 53. 
 Optou-se por não tabelar o coeficiente autónomo ( 0 ). 
 
Relativamente ao coeficiente de determinação (ܴଶ ajustado) em ambos os modelos é 
superior a 13%, o que demonstra uma razoável capacidade explicativa. 
 
Regredindo os Modelos I e II, verifica-se que apenas no ano t+2, sendo t o ano em que o 
investimento é concluído, o coeficiente de SUB é estatisticamente significativo a 10%, o 
que sugere que os subsídios ao investimento têm impacto na rentabilidade com algum 
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desfasamento em relação ao momento da conclusão. Por inexistência de dados para os 
períodos seguintes não é possível verificar a evolução de tais efeitos. 
 
Alterando a variável dependente (VAR_ROA), verifica-se que o coeficiente da variável 
SUB para ambos os períodos em análise, é estatisticamente não significativo. Estes 
resultados devem ser analisados com cautela tendo em consideração que a crise 
económica e financeira vivida no país, no período em análise, não terá deixado de afetar 
negativamente a variação da rentabilidade. 
 
No que diz respeito às variáveis de controlo (IE e PT), para ambos os modelos, os seus 
coeficientes são estatisticamente significativos. Tais coeficientes corroboram as 
expectativas anteriormente apresentadas, concretamente a IE apresenta sinal positivo, o 
que constitui evidência empírica de que quanto maior a intensidade das exportações, 
maior o impacto acrescido na ROA. Esta evidência é consentânea com a obtida por Fryges 
& Wagner (2010) e Bausch & Krist (2007) que sugerem a existência de uma relação 
positiva entre as exportações e a rentabilidade. Para além disso, os resultados conseguidos 
vão ao encontro aos obtidos por Love et al. (2008), demonstrando que a IE apresenta um 
efeito significativamente positivo sobre a rentabilidade. No respeitante à variável PT o 
coeficiente é, igualmente, positivo o que revela que quanto maior a produtividade dos 
trabalhadores, maior o impacto acrescido na ROA. Estes resultados vão ao encontro com 
os obtidos por (Stierwald, 2009; Demsetz, 1973 e Jovanovic, 1982), que demonstraram a 
existência de uma relação positiva entre a produtividade e a rentabilidade 




Atendendo aos resultados obtidos com a amostra principal homogénea, poder-se-á dizer 
que o subsídio no ano t+1, não tem impacto na rentabilidade, indo ao encontro com os 
estudos realizados por Gelashvili et al. (2015), Carvalho (2014), Tzelepis & Skuras 
(2004) e Roper & Hewitt-Dundas (2001), infirmando a H1. No entanto, no ano t+2, o 
subsídio aparenta ter impacto na rentabilidade, confirmando a H2. De notar, porém, que 
quando se introduziu na variável dependente uma variação, o subsídio deixou de ser 
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estatisticamente significativo, o que poderá estar associado com a conjuntura económico-
financeira vivida no período em análise. 
 
5.1.2 Resultados obtidos com a amostra principal 
 
A tabela seguinte apresenta os quatro modelos com um número amostral de 70 
observações. 
 
Tabela 10 – Parâmetros estimados usando a amostra principal 
Variável Sinal Esperado   Modelo I Modelo II Modelo III Modelo IV 
      
itSUB  + 
Coef. 0,164 0,356 0,188 0,379 
p-value 0,203 0,039 0,300 0,073 
       
itIE  + 
Coef. 0,074 0,076 0,146 0,147 
p-value 0,008 0,039 0,000 0,001 
       
itPT  + 
Coef. 0,000 0,000 0,000 0,000 
p-value 0,003 0,000 0,122 0,012 
ܴଶ(%)   20,28% 25,06% 19,69% 21,80% 
ܴଶAjustado (%)  16,65% 21,65% 16,04% 18,24% 
Estatística F   5,597 (0,001) 7,358 (0,000) 5,395 (0,002) 6,133 (0,000) 
Modelo I: itit3it2it101it PTIESUBROA    
Modelo II: itit3it2it102it PTIESUBROA    
Modelo III: itit3it2t101it PTIESUBROA_VAR    
Modelo IV: itit3it2t102it PTIESUBROA_VAR    
Definição das variáveis: 
 As variáveis seguem a definição da Tabela 1 e 2; número de observações 70. 
 Optou-se por não tabelar o coeficiente autónomo ( 0 ). 
 
Regredindo os modelos com a amostra principal, os resultados na generalidade são 
próximos dos anteriores, com exceção do modelo IV em que a variável SUB passou a ser 
estaticamente significativa com um p-value < 0,10. Tal resultado poderá estar associado 
com o facto de a amostra utilizada ter potenciais outliers que não são facilmente 








Os resultados obtidos com a amostra principal são qualitativamente semelhantes aos da 
amostra principal homogénea, no ano t+1 e no ano t+2, com exceção do modelo IV, em 
que o subsídio passa a ser estatisticamente significativo. Mais uma vez os resultados no 
ano t+1 corroboram com os autores mencionados anteriormente (Gelashvili et al., 2015; 
Carvalho, 2014; Tzelepis & Skuras, 2004 e Roper & Hewitt-Dundas, 2001), infirmando 
a H1. No que diz respeito ao ano t+2, o subsídio aparenta ter impacto na rentabilidade 
(Cerqua & Pellegrini, 2014 e Venetoklis, 2000), para ambos os modelos em análise 
(Modelo II e Modelo IV), confirmando a H2. 
 
5.2 Testes complementares aos modelos de base 
 
Após a apresentação e análise dos resultados dos modelos de base desta investigação, 
foram testados mais quatro modelos complementares (com igual número de observações 
– 53), com as mesmas variáveis, tendo apenas sido alterada a variável dependente, para 
os anos t+1 e t+2. Pretende-se, assim, testar se efetivamente os resultados obtidos 
anteriormente se continuam a observar quando se considera uma variável de rentabilidade 
alternativa. A tabela seguinte expõe de forma mais detalhada as novas definições da 
variável dependente. 
 
Tabela 11 – Medidas de rentabilidade usadas na estimação dos testes 
complementares. 
Variável Dependente                                      Definição 
1itTA_VN   Volume de negócios (VN) sobre o Total do Ativo, para a empresa 
i, no ano t+1. 
2itTA_VN   Volume de negócios (VN) sobre o Total do Ativo, para a empresa 
i, no ano t+2. 
1itTA_VN_VAR   
Variação do VN sobre o Total do Ativo, para cada empresa i, 
medida pela diferença entre o VN sobre o Total do ativo do ano 
t+1 e do ano t0. 
2itTA_VN_VAR   
Variação do VN sobre o Total do Ativo, para cada empresa i, 
medida pela diferença entre o VN sobre o Total do Ativo do ano 
t+2 e do ano t0. 
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1itROA_2VAR   
Variação da Rentabilidade do Ativo, para cada empresa i, medida 
pela diferença entre a ROA do ano t+1 e da ROA da média dos 
dois anos anteriores ao ano t0. 
2itROA_2VAR   
Variação da Rentabilidade do Ativo, para cada empresa i, medida 
pela diferença entre a ROA do ano t+2 e da ROA da média dos 
dois anos anteriores ao ano t0. 
1itTA_VN_2VAR   
Variação do VN sobre o Total do Ativo, para cada empresa i, 
medida pela diferença entre o VN sobre o Total do Ativo do ano 
t+1 e da média dos dois anos anteriores ao ano t0. 
2itTA_VN_2VAR   
Variação do VN sobre o Total do Ativo, para cada empresa i, 
medida pela diferença entre o VN sobre o Total do Ativo do ano 
t+2 e da média dos dois anos anteriores ao ano t0. 
 
Por razões de parcimónia, não se tabelam os resultados obtidos e cinge-se o comentário 
à variável de teste SUB. 
 
Antes de se apresentarem os resultados da tabela 11, importa referir, que na sequência 
dos quatro modelos anteriormente expostos, foram eliminados das 70 observações 
(amostra principal), duas observações que se encontravam nos extremos positivos e 
negativos, por forma a identificar potenciais outliers. Os resultados obtidos foram 
qualitativamente semelhantes. 
 
Definindo a variável dependente como o rácio do VN sobre o total do ativo em t+1 e t+2, 
os resultados são semelhantes aos obtidos nos modelos I e II. Tal resultado sugere que o 
efeito dos subsídios se faz sentir nos rendimentos (vendas e prestações de serviços), não 
se esvaindo em mera redução de gastos. Utilizando 70 ou 53 observações os resultados 
são qualitativamente semelhantes, salvo que no primeiro caso (70 observações), no ano 
t+2, a variável SUB é estatisticamente não significativa. 
  
Utilizando a VAR_VN_TA, demonstram que no ano t+1 são qualitativamente semelhantes 
ao modelo III, com a variável SUB não significativa. No ano t+2 a variável SUB passa a 
ser estatisticamente significativo com um p-value a 4%. Aumentando o número amostral 
(70 observações), os resultados são qualitativamente semelhantes, quando comparados 
com a amostra principal homogénea. 
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Com a variável dependente, VAR2_ROA, para ambos os anos em análise, t+1 e t+2, e a 
amostra com 53 observações, a variável SUB não é significativa. Com a amostra de 70 
observações, para ambos os anos em análise, os resultados não se alteram. O efeito da 
crise económica e financeira na rentabilidade das empresas poderá ser uma das causas 
para que o teste de variáveis definidas em termos de variação, no caso VAR2_ROA, sejam 
mais voláteis quando se altera o período subjacente à variação. 
 
Por último utilizou-se VAR2_VN_TA. Os resultados para t+1 e t+2, foram 
qualitativamente idênticos aos modelos III e IV, isto é, a variável SUB é não significativa. 
Com um maior número amostral (70 observações) os resultados foram, igualmente, 
semelhantes, para ambos os anos em análise. 
 
Em suma, os resultados nestes testes complementares quer no ano t+1 quer no t+2 são 
qualitativamente semelhantes aos dos modelos de base das tabelas 9 e 10. 
 
5.3 Resultados obtidos com recurso a uma amostra de controlo 
 
Nesta secção a análise é efetuada com recurso à amostra de controlo. Relembre-se que a 
amostra de controlo tem como objetivo perceber se existem possíveis diferenças na 
rentabilidade quando se compara os resultados nas empresas da amostra principal 
homogénea (empresas subsidiadas) com os resultados obtidos nas empresas não 
subsidiadas. 
 











Tabela 12 – Parâmetros estimados com recurso a amostra de controlo 





      
itDSUB  + 
Coef. -0,008 -0,006 -0,014 -0,012 
p-value 0,650 0,743 0,500 0,588 
       
itIE  + 
Coef. 0,073 0,089 0,090 0,106 
p-value 0,004 0,001 0,002 0,001 
       
itPT  + 
Coef. 0,000 0,000 0,000 0,001 
p-value 0,001 0,000 0,375 0,012 
ܴଶ(%)   15,57% 24,93% 9,70% 14,64% 
ܴଶAjustado (%)  13,09% 22,72% 7,04% 12,13% 
Estatística F   6,272 (0,000) 11,293 (0,000) 3,652 (0,015) 5,832 (0,001) 
Modelo V: itit3it2it101it PTIEDSUBROA   . 
Modelo VI: itit3it2it102it PTIEDSUBROA   . 
Modelo VII: itit3it2t101it PTIEDSUBROA_VAR   . 
Modelo VIII: itit3it2t102it PTIEDSUBROA_VAR   . 
Definição das variáveis: 
 DSUB = variável dummy que assume o valor 1 caso a empresa pertença à amostra principal 
homogénea e 0 caso a empresa pertença à amostra de controlo. Na existência de diferenças entre 
as duas amostras, o coeficiente DSUB será estatisticamente significativo. 
 As restantes variáveis seguem a definição da tabela 1 e 2; 106 observações (53+53). 
 Optou-se por não tabelar o coeficiente autónomo ( 0 ). 
 
Nota: 
 Cada empresa da amostra de controlo corresponde a uma empresa de idêntica (em termos de 
setor, ano e total do ativo) da amostra principal homogénea. 
 
Verifica-se que os coeficientes da variável SUB em todos os modelos são estatisticamente 
não significativos, onde se pode concluir que não existem diferenças entre estes dois tipos 
de empresas (subsidiadas vs. não subsidiadas), no que respeita à rentabilidade. 
 
Em relação às variáveis IE e PT os resultados obtidos são genericamente os esperados, 





Face a estes testes, para ambos os anos em análise, t+1 e t+2, não parece existir diferenças 
na rentabilidade entre as empresas subsidiadas e não subsidiadas. Isto sugere que os 
resultados discutidos anteriormente, apontando para a existência de efeitos em t+2, 
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poderão ser derivados dos já referidos impactos na rentabilidade derivados da crise 
económica e financeira. 
 
5.4 Testes Complementares aos modelos de base regredidos com recurso à 
amostra de controlo 
 
Apresentam-se seguidamente os resultados obtidos nestes testes complementares. 
 
A tabela 13 apresenta os resultados empíricos. 
 
Tabela 13 – Parâmetros estimados nos testes complementares com recurso a 
amostra de controlo 
Variável Sinal Esperado   Modelo IX Modelo X 
    
itDSUB  + 
Coef. -0,244 -0,261 
p-value 0,069 0,090 
     
itIE  + 
Coef. 0,909 1,026 
p-value 0,000 0,000 
     
itPT  
+ Coef. 0,000 0,000 p-value 0,160 0,267 
ܴଶ(%)   22,97% 21,80% 
ܴଶAjustado (%)  20,70% 19,51% 
Estatística F   10,138 (0,000) 9,483 (0,000) 
Notas: 
Modelo XIX: itit3it2it101it PTIEDSUBTA_VN   . 
A variável dependente, 1itTA_VEND  : VN sobre o Total do Ativo para cada empresa i no ano t+1. 
Modelo X: itit3it2it102it PTIEDSUBTA_VN   . 
A variável dependente, 2itTA_VN  : VN sobre o Total do Ativo para cada empresa i no ano t+2. 
Definição das restantes variáveis: 
 DSUB = variável dummy que assume o valor 1 caso a empresa pertença à amostra principal 
homogénea e 0 caso a empresa pertença à amostra de controlo. Na existência de diferenças entre 
as duas amostras, o coeficiente DSUB será estatisticamente significativo. 
 As restantes variáveis seguem a definição da tabela 1 e 11; 106 observações (53+53). 
 Optou-se por não tabelar o coeficiente autónomo ( 0 ). 
Nota: 
 Cada empresa da amostra de controlo corresponde a uma empresa de idêntica (em termos de 
setor, ano e total do ativo) da amostra principal homogénea. 
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Observando os valores obtidos na tabela 13 constata-se que o coeficiente da variável SUB 
passou a ser estatisticamente significativo o que indica que existem diferenças entre as 
duas amostras, quando se considera como variável dependente o rácio do VN sobre o total 
do ativo. Assim, dependendo da variável dependente usada poder-se-ão tirar conclusões 
diferentes (e.g. Venetoklis, 2000). O sinal negativo de SUB, inesperado, sugere que após 
a conclusão do projeto a rentabilidade das empresas com subsídios, vistas a partir do VN, 
é inferior à das empresas sem subsídios. 
 
Num teste complementar, introduziram-se duas variáveis multiplicativas, IE*DSUB e a 
PT*DSUB, aos modelos anteriores. Neste teste verificou-se, para ambas as variáveis um 
coeficiente negativo, mas apenas o de IE é estatisticamente significativo. Este resultado 
sugere que as empresas subsidiadas podem ser menos competitivas, face às empresas não 
subsidiadas, o que pode ajudar a compreender alguns dos resultados anteriormente 
discutidos. 
 
Testados complementarmente todos os modelos cuja variável dependente resultou de uma 
variação (VAR_ROA, VAR_VN_TA, VAR2_ROA e a VAR2_VN_TA), para os anos em 
análise, não se obtiveram resultados diferentes dos anteriormente discutidos pelo que não 





Em resumo, e considerando as hipóteses formuladas, a evidência empírica obtida ao longo 
deste estudo, sugere que, o subsídio não tem impacto na rentabilidade no ano t+1, isto é, 
não se comprova a H1, indo ao encontro com os autores referidos. Porém, no ano t+2 e 
para a generalidade dos modelos, as empresas que obtêm subsídios ao investimento no 
âmbito do SI Qualificação apresentam impacto positivo na rentabilidade, indo ao 
encontro com os resultados obtidos por Venetoklis (2000) e Cerqua & Pellegrini (2014), 




Considerando a amostra de controlo os resultados não são tão explícitos, uma vez que 
recorrendo aos modelos de base (indicador ROA) os resultados sugerem que não existem 
diferenças entre empresas subsidiadas e não subsidiadas. No entanto, usando como 
variável dependente o VN sobre o total do ativo, já parece sugerir que existem diferenças 
entre estas duas amostras, embora os resultados (sinal negativo do coeficiente) não sejam 
os esperados. Tais resultados parecem sugerir que as empresas subsidiadas são as que, à 
partida, se encontravam em situação mais débil em termos de competitividade 
relativamente às não subsidiadas. 
 
A heterogeneidade dos resultados não esconde um importante aspeto: efeitos dos 
subsídios na rentabilidade tendem a demorar tempo a produzir efeitos, pelo que é de se 
esperar que em futuras investigações, com anos adicionais, seja possível que o “retrato” 





Capítulo 6 – Considerações Finais 
 
I – Conclusões 
 
Ao longo dos anos Portugal tem vindo a beneficiar de fundos comunitários, 
nomeadamente os FEEI, destinados ao seu desenvolvimento. Estes fundos foram de 
extrema importância para a economia portuguesa, já que contribuíram para o 
desenvolvimento do comércio e para a reestruturação do tecido industrial português. 
Entre 1986 e 2016, a aplicação dos FEEI em Portugal distribuiu-se por vários quadros 
comunitários, atuando em várias áreas, concretamente transportes, ambiente, educação, 
saúde, turismo, entre outras. Estes apoios permitiram, assim, impulsionar o crescimento 
económico, pela via da modernização do setor produtivo bem como de outros setores de 
atividade e pela diminuição das assimetrias existentes na economia portuguesa. 
 
Encerrado o antigo quadro comunitário denominado QREN (2007 – 2013) e estando 
atualmente em vigor o Portugal 2020, faz sentido perceber quais os contributos que aquele 
quadro teve na rentabilidade das empresas portuguesas, ao nível do impacto dos subsídios 
na rentabilidade das empresas. Foi propósito do presente estudo efetuar um contributo 
neste domínio mais concretamente, pretendeu-se perceber em que medida os subsídios ao 
investimento tiveram impacto na rentabilidade das empresas nacionais, no ano t+1 e no 
ano t+2. Para tal, utilizou-se uma amostra de empresas que beneficiaram do SI 
Qualificação, no período 2008 a 2011. 
 
Os resultados empíricos obtidos não são conclusivos, tal como tende a acontecer na 
literatura.  Tendo por base a amostra principal homogénea, tais resultados sugerem que o 
subsídio no ano t+1, para todos os modelos testados, não tem impacto na rentabilidade, o 
que corrobora com os resultados de alguns autores (Carvalho, 2014; Gelashvili et al., 
2015; Tzelepis & Skuras, 2004; e Roper & Hewitt-Dundas, 2001). Não corroboram, 
portanto, a H1. No entanto, no ano t+2 a generalidade dos modelos testados apresenta 
resultados que apontam no sentido de que o subídio tem impacto positivo e 
estatisticamente significativo na rentabilidade (e.g. Venetoklis, 2000), corroborando a 
H2. Neste caso, os subsídios ao investimento mostram ter impacto na rentabilidade, mas 
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com algum desfasamento em relação ao momento da conclusão, indo ao encontro com 
Cerqua & Pellegrini (2014). Fica em aberto a possibilidade de em futuros estudos, com 
um período temporal mais alargado se vir a comprovar se os resultados positivos obtidos 
se continuam a verificar e a corroborar com os de Cerqua & Pellegrini (2014). 
 
Usando, como variável dependente, a variação dos indicadores de rentabilidade, 
verificou-se na generalidade dos modelos, e para ambos os anos em análise, que o 
subsídio não tem impacto na rentabilidade. Estes resultados devem ser analisados com 
especial ponderação pois, tendo em consideração que a crise económica e financeira 
vivida no país, no período em análise, que afetou negativamente a rentabilidade das 
empresas (Costa, 2014), é possível que eles reflitam, no todo ou em parte, esse impacto 
externo, exógeno às variáveis consideradas, encobrindo o efetivo impacto do subsídio na 
rentabilidade. 
 
Utilizando uma amostra de controlo, a evidência empírica obtida sugere que não existem 
diferenças entre empresas subsidiadas e não subsidiadas. Pode-se pensar, pois, à partida 
que os subsídios não têm impacto na rentabilidade. Porém, utilizando como variável 
dependente o rácio VN sobre total do ativo, existe evidência de divergência entre estas 
duas subamostras. No entanto, as empresas subsidiadas apresentam em t+1 e t+2, um 
rácio inferior às empresas de controlo, o que permite especular de que tais empresas 
seriam as que à partida teriam uma situação económica mais débil. 
 
Face a estas conclusões, considero que esta investigação dá um novo contributo para os 
estudos realizados até à data, pois, sugere que os subsídios não produzem efeitos 
imediatos, mas sim no médio e longo prazo, corroborando com Cerqua & Pellegrini 
(2014). Porém, nos testes com a amostra de controlo (empresas não subsidiadas), os 
resultados obtidos não são plenamente conclusivos (Venetoklis, 2000) o que deixa espaço 
para futuros estudos, com um período de análise mais longo.  
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II – Limitações 
 
Ao longo da execução do presente trabalho de investigação foram surgindo algumas 
limitações que devem ser consideradas, não só por autores na elaboração de futuros 
trabalhos científicos, como também pelos leitores do presente estudo. 
 
Os critérios de seleção da amostra de controlo, atrás descritos, levou a uma redução de 17 
empresas, das 70 selecionadas (amostra principal), por estas apresentarem valores nas 
rubricas do SNC, concretamente nas contas “593 – subsídios associados com ativos”, “75 
– subsídios à exploração” e “78 – outros rendimentos e ganhos”, tornando difícil recolher 
uma amostra comparável. Sendo assim, em outras investigações dever-se-ão utilizar 
outros critérios de seleção da amostra de controlo de modo a que não se percam tantas 
observações, ou eventuais fontes alternativas de informação financeira. 
 
O número de observações utilizados nos modelos é pequeno, podendo estar a limitar e 
condicionar os resultados da presente investigação. Com efeito, um maior número 
amostral poderá dar uma maior credibilidade e fiabilidade aos resultados empíricos 
obtidos. 
 
Foi tido em consideração um período temporal curto, e por isso, será necessário usar um 
espaço temporal mais alargado por forma a comprovar se efetivamente o subsídio tem o 
mesmo comportamento que o registado no ano seguinte ao pós-projeto. 
 
A conjuntura macroeconómica vivida no período de análise poderá ter afetado a evidência 
empírica obtida. Assim, fica a dúvida se num período de crescimento económico os 
resultados empíricos poderiam ser diferentes. Em futuras investigações, a escolha de 
períodos de análise alternativos, poderão ajudar a clarificar esta dúvida. 
 
Por último, tendo em conta que as empresas que suportaram as amostras deste estudo, são 
empresas candidatas a um subsídio no âmbito de um programa específico – o SI 
Qualificação e Internacionalização de PME – nos anos de 2008 a 2012, os resultados não 
podem ser generalizáveis a todos os programas de incentivo. 
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III – Sugestões para futuras investigações 
 
Utilizar como amostra de controlo, empresas que se candidataram a este programa em 
específico – SI Qualificação – para os mesmos anos em análise e cujas candidaturas não 
foram aprovadas, pois este conjunto de empresas apresenta a mesma predisposição para 
a realização do investimento. Neste sentido, seria interessante perceber no final do projeto 
bem como nos anos subsequentes, se os níveis de rentabilidade destes dois tipos de 
empresas com subsídios e preteridas são os mesmos ou diferentes e por essa via perceber 
se o subsídio poderia ter alguma influência. 
 
Uma outra sugestão para dar continuidade ao presente estudo, é obter dados de um 
período temporal mais alargado. Só assim se poderá comprovar que o subsídio possa ter 
impacto na rentabilidade no médio e longo prazo. Pois neste estudo, em concreto, apenas 
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Anexo 1 - Repartição da amostra principal de acordo com a CAE – Classificação 







10 Indústrias alimentares 1 
11 Indústria das bebidas 1 
13 Fabricação de têxteis 5 
14 Indústria do vestuário 5 
15 Indústria do couro e dos produtos do couro 5 
16 Indústria da madeira e da cortiça e suas obras, exceto mobiliário; Fabricação de obras de cestaria e de espartaria 1 
17 Fabricação de pasta, de papel, de cartão e seus artigos 1 
18 Impressão e reprodução de suportes gravados 1 
20 Fabricação de produtos químicos e de fibras sintéticas ou artificiais, exceto produtos farmacêuticos 2 
22 Fabricação de artigos de borracha e de matérias plásticas 1 
23 Fabrico de outros produtos minerais não metálicos 2 
24 Indústrias metalúrgicas de base 2 
25 Fabricação de produtos metálicos, exceto máquinas e equipamentos 10 
31 Fabrico de mobiliário e de colchões 2 
33 Reparação, manutenção e instalação de máquinas e equipamentos 1 
41 Promoção imobiliária (desenvolvimento de projetos de edifícios); construção de edifícios 4 
43 Atividades especializadas de construção 1 
46 Comércio por grosso (inclui agentes) exceto de veículos automóveis e motociclos 2 
47 Comércio a retalho, exceto de veículos automóveis e motociclos 3 
49 Transportes terrestres e transportes por oledutos ou gasodutos 2 
52 Armazenagem e atividades auxiliares dos transportes (inclui manuseamento) 1 
58 Atividades de edição 1 
62 Consultoria e programação informática e atividades relacionadas 2 
69 Atividades jurídicas e de contabilidade 3 
70 Atividades das sedes sociais e de consultoria para a gestão 6 
71 Atividades de arquitetura, de engenharia e técnicas afins; atividades de ensaios e de análises técnicas 4 
74 Outras atividades de consultoria, científicas, técnicas e similares 1 
 Fonte: Quadros do setor de atividade – Banco de Portugal                   Total 70 
 
